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L’ INTEGRAZIONE AGRICOLA 
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SOMMARIO : A) Principi generali. - B) Obiettivi. - C) Effetti di reddito e di prezzo. - 
D) Integrazione per settori. - E) Ambito delle merci. - F) Estensione geografica. - 
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A . Principi generali. —  Il concetto di mercato comune per i prodotti 
agricoli è semplice. Entro tale mercato i beni si muovono liberamente e 
interessano tutta l ’area non ostacolati da restrizioni pubbliche o private. 
Ciò permette ai produttori di vendere ovunque possono ottenere il miglior
(*) Si noterà elle non si è quasi fatto nessun riferimento alla letteratura. Qualcuno 
potrebbe concludere erroneamente che questo articolo deve contenere molte idee ori­
ginali, ciò che invece non è il caso. Io ho accuratamente studiato tre testi fondamen­
tali sulla teoria del commercio internazionale, delle unioni doganali e della politica 
agricola: C. P. K indreberger, International economics, Homewood (Illinois), R. D. 
Irwin, Ine., 1953, pp. 543; J. V inER, The customs Union issue, New York, Carnegie 
Endowment for International Peace, 1950, pp. 221; M. R. Benedict, Farm policies 0/ 
thè United States, 1790-1950, New York, Twentieth Century Fund, 1953, pp. 548. I prin­
cipi generali sono poi stati applicati alle questioni dell’integrazione economica. Gli errori 
d’interpretazione sono esclusivamente miei.
Per informazioni di fatto mi sono valso delle fonti seguenti : a) Gutachten zu Fragen 
Europäischen Agrargemeinschaft. Bonn, Auswärtiges Amt, 1953, pp. 459; b) Europe - 
Dokumente zur Frage der Europäischen Einigung, ibidem, pp. 415; c) F. S. C. N orthrop, 
European Union and United States Foreign Policy, N. Y ., Macmillan, 1954, pp. 230. 
La mia fonte di informazioni correnti è VEconomist di Londra.
Ho beneficiato grandemente dei suggerimenti del Prof. Bruce F. Johnston del 
Food Research Institute della Stanford University. Il Prof. Johnston è stato tre anni con 
la Food and Agricultural Division, ufficio del Rappresentante speciale degli S. U. in 
Europa (FCA) a Parigi. Egli ha svolto un lavoro considerevole nel campo dell’integra­
zione economica.
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prezzo e ai consumatori di comperare ovunque il prezzo è più basso. Si 
stabilisce così una piena concorrenza in tutta l ’area.
Le nazioni europee hanno da lungo tempo imposto vari tipi di limi­
tazioni al movimento dei prodotti agricoli e in genere attraverso le fron­
tiere nazionali. Se queste limitazioni potessero essere eliminate si arri­
verebbe ad un mercato comune. Si creerebbero opportunità e incentivi per 
un commercio più intenso. Lo sviluppo economico sarebbe facilitato.
Oltre che a regolare il commercio internazionale, i governi interven­
gono in vari modi nella produzione e nel commercio interno dei prodotti 
agricoli. Questo intervento influenza differentemente la distribuzione delle 
forze produttive in ogni paese. Con la soppressione dei controlli del com­
mercio internazionale la posizione di concorrenza dei produttori nelle di­
verse nazioni e la distribuzione internazionale delle risorse sarebbero anco­
ra influenzate da diverse misure governative intese a realizzare le varie 
politiche agricole interne.
Mentre non esiste una base a priori per assumere che sarebbe neces­
saria o anche semplicemente desiderabile una completa uniformità in tali 
politiche agricole, è ugualmente certo che con la soppressione delle bar­
riere del commercio internazionale alcune delle differenze dovrebbero essere 
contemporaneamente eliminate. V i sono infatti situazioni in cui la prote­
zione goduta dai produttori in un dato paese non dovrebbe essere eliminata 
senza provvedere contemporaneamente alla soppressione di speciali van­
taggi goduti dai loro concorrenti in altri paesi.
Il processo di armonizzazione delle politiche e dei programmi nazio­
nali e gli aggiustamenti di produzione relativi, sono definiti dal termine 
« integrazione agricola ». Quindi, mentre la creazione di un mercato co­
mune e l ’intransigenza agricola non sono sinonimi, essi sono praticamente 
inseparabili.
I benefici dell’integrazione agricola nell’ambito del mercato comu­
ne in termini di una organizzazione produttiva più razionale, uso mag­
giormente produttivo delle risorse totali e miglioramento del tenore di 
vita, sono, almeno teoricamente, facilmente compresi. Nel mondo reale- 
in cui le considerazioni economiche, sociali e politiche insieme determi­
nano l ’azione, la soluzione economica ideale è raramente realizzata. E ’ 
utile tuttavia avere chiaro in mente il modello economico ideale. Nel pren­
dere provvedimenti e nello stabilire politiche si possono poi prendere in 
considerazione le conseguenze economiche che ne derivano.
B. Obiettivi. —  L ’obiettivo più netto dell’integrazione agricola è di 
ottenere un uso più efficiente delle risorse agricole dell’area. L ’integra­
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zione contribuirà direttamente ad elevare il livello di produttività agricola 
col rendere possibile una distribuzione geografica di produzione più eco­
nomica. Gi si può anche aspettare che la creazione di condizioni di più 
alta concorrenza entro l ’area del mercato comune stimoli miglioramenti 
nella efficienza della produzione che comprendano un’adozione più rapida 
e diffusa delle nuove tecnologie.
Questo più alto livello di produttività si esprimerà come un aumento 
della produzione totale. Abbasserà il costo di produzione riducendo le 
richieste d’investimenti agricoli. La O .E .E .C . ha stimato che la produ­
zione agricola nell’Europa occidentale dovrebbe aumentare dal 12 al 17% 
circa nei prossimi quattro anni per soddisfare gli accresciuti bisogni di 
cibo dovuti all’aumento della popolazione e a un modesto miglioramento 
nel tenore di vita. Entro un mercato agricolo singolo la produzione può 
essere concentrata dove i costi sono più bassi. E ’ probabile che la mancata 
realizzazione di un miglioramento della produzione agricola accentui le 
pressioni inflazionistiche generate dai programmi di difesa. Allo stesso 
tempo aumenterebbe il debito dell’Europa per l ’importazione di alimenti. 
Questo aggraverebbe la difficoltà dei problemi della bilancia dei pagamenti 
dell’area.
Dobbiamo accennare a certi vantaggi addizionali dell’integrazione 
agricola. Un allargamento dell’area di mercato produrrebbe per se stesso 
condizioni di offerta e di prezzo più stabili. Le variazioni produttive nelle 
diverse parti dell’area si compenserebbero tra loro in certa misura. Le 
eccedenze potrebbero essere distribuite su una popolazione di consumatori 
più larga. A  questi fattori di stabilizzazione del mercato potrebbero sicu­
ramente aggiungersi certe economie di standard.
Sebbene meno tangibili dei guadagni economici, i benefici politici del­
l ’integrazione agricola, sono della più grande importanza. Unificazione 
economica e unificazione politica sono ovviamente in stretta relazione. La 
integrazione agricola deve essere elemento essenziale di ogni progresso 
significativo verso l ’unione politica ed economica dell’Europa. Si deve ri­
cordare che l ’integrazione di settori interrelati delle economie nazionali 
è un processo mutatis mutancLis. La gallina è importante quanto l ’uovo. 
L ’una va con l ’altro. La « integrazione ideale » realizzerebbe la completa 
mobilità di tutte le merci. Questa proposizione ha implicazioni molto vaste. 
La prima di queste è che il lavoro agricolo, capitale e terra produrrebbero 
un reddito economico massimo. Il libero movimento delle merci dovrebbe 
essere accompagnato anche da un libero movimento del lavoro e del ca­
pitale.
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Ostacoli sociali e politici impedirebbero seriamente la mobilità del 
lavoro tra paesi. Fintanto che esistono restrizioni al movimento del lavoro, 
la soluzione economica ottima è impossibile. Lo stesso vale per gli inve­
stimenti di capitale.
La mobilità del lavoro è importante sia all’interno che fra paesi. 
Tradizionalmente il saggio naturale di aumento della popolazione è più 
alto nelle aree rurali che in quelle urbane. Il progresso tecnico general­
mente comporta un trasferimento del lavoro usato nell’ottenimento e nella 
lavorazione dei prodotti agricoli dalla fattoria alla fabbrica. Per esempio, 
un trattore ottenuto in fabbrica prende il posto di molti cavalli allevati in 
una fattoria. Il carburante per il trattore è raffinato in fabbrica mentre il 
foraggio per i cavalli è coltivato nelle fattorie. La lavorazione domestica 
dei prodotti agricoli è rimpiazzata dalla lavorazione industriale. Inoltre 
col progresso economico la domanda totale dei consumatori si espande più 
rapidamente della domanda di prodotti agricoli. La produzione agricola 
costituirà una percentuale decrescente del prodotto nazionale totale. Così 
esiste una situazione in cui la popolazione agricola tende a crescere più 
rapidamente della popolazione urbana mentre il bisogno di lavoro aumenta 
più rapidamente nella città. Un trasferimento continuo di lavoro è quindi 
essenziale per uno sviluppo economico equilibrato.
Può darsi che l ’integrazione economica tenderà ad accrescere questo 
esodo normale dall’agricoltura. Nelle condizioni europee probabilmente 
non sarebbe economicamente desiderabile per gli agricoltori ridurre gli 
acquisti di fertilizzanti, semi e macchinario. L ’agricoltura tenderà quindi 
a diventare più intensiva dal punto di vista dei capitali impiegati.
L ’abilità di produrre gli alimenti occorrenti attraverso una forza di 
lavoro più limitata è stata importante nello sviluppo economico delle na­
zioni moderne. Per gli S. U. si stima che un lavoratore agricolo sia capace 
di nutrire e di vestire 15 persone di fronte a 8 persone nel 1900 e a sole 5 
nel 1860. Tale risparmio nelle richieste di lavoro costituisce indubbiamen­
te uno dei guadagni potenziali dell’agricoltura. Ma tale beneficio poten­
ziale sarà realizzato soltanto se il lavoro disoccupato è capace di trovare 
impiego produttivo in altri settori economici. Un esodo dall’agricoltura 
deve quindi essere coordinato con un investimento urbano sufficiente il 
quale creerebbe lavoro per una forza industriale crescente. Un ambiente 
tendente all’espansione economica faciliterà grandemente gli aggiusta­
menti resi necessari dall’integrazione in vari campi.
In certi paesi l ’integrazione agricola può effettivamente aumentare le 
opportunità di impiego produttivo nell’agricoltura. L ’Italia, per esempio, 
probabilmente andrebbe incontro ad una domanda crescente di verdure e
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di agrumi. E ’ pertanto assolutamente probabile che le prospettive di inve­
stimenti profittevoli e di un esteso impiego saranno più favorevoli in queste 
linee di produzione che neH’industria.
L ’enfasi posta nella necessità a lungo andare di un esodo della popo­
lazione dall’agricoltura va contro l ’opinione largamente rappresentata che 
una certa dimensione della popolazione rurale è, per se stessa, una virtù. 
In altre parole, certi principi possono ostacolare lo sfruttamento completo 
delle possibilità di aumentare la produttività agricola. Tuttavia non si 
deve diventare completamente pessimisti. Gli Stati Uniti si sono industria- 
lizzati a dispetto di Tommaso Jefferson. Ma poi abbiamo avuto Alessandro 
Hamilton.
C. Effetti di reddito e di prezzo. —  L ’obiettivo dell’integrazione agri­
cola e una migliore distribuzione delle risorse. Ne segue logicamente che 
un risultato inevitabile deve essere una riduzione generale nei prezzi medi 
di produzione. Questa riduzione può anche non essere assoluta ma piutto­
sto relativa al livello generale dei prezzi. Inoltre essa non toccherà nè 
tutti i produttori nè necessariamente tutte le merci. Infatti i produttori 
di certe merci dovranno pagare prezzi relativamente più alti.
Poiché ci si aspetta che tutti i prezzi agricoli relativi dei diversi pro­
dotti cambino, vi sara un incentivo economico ad espandere certe imprese 
a spese di altre. Nella maggior parte delle aree ciò non implicherà neces­
sariamente l ’adozione della monocoltura. Aree agricole a coltura non spe­
cializzata potrebbero diventare anche più specializzate. Regioni altamente 
specializzate potrebbero diventare anche più specializzate. D ’altra parte 
esse potrebbero ugualmente essere atte a diventare maggiormente diversi­
ficate. Questo vale anche per un piu alto grado di specializzazione gene­
rale. Le opportunità di mantenere e aumentare il reddito attraverso aggiu­
stamenti di produzione varierebbero grandemente da un’area produttiva 
all altra. Naturalmente essi metterebbero in desuetudine, parzialmente d 
totalmente, taluni capitali strumentali e talune specializzazioni. Essi richie­
derebbero certamente nuovi tipi d ’investimento di capitale. Credito e in­
formazione tecnica sarebbero elementi importanti del successo dei pro­
duttori nel fare aggiustamenti appropriati.
I miglioramenti tecnologici sono ingredienti normali del progresso 
economico. Essi servono al proposito di aumentare l ’efficienza e quindi di 
ridurre i costi. Sarebbe altamente desiderabile, se si potessero trovare i 
mezzi per accelerare questo processo normale nelle aree in cui gli effetti di 
reddito avversi dovuti all’integrazione fossero i più gravi. Questo darebbe 
ulteriore rilievo al bisogno di credito e di servizi di collegamento. Nei
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paesi in cui si esportano correntemente merci agricole gli effetti di prezzo 
tenderanno generalmente verso l ’alto. Nel caso dei produttori questo natu­
ralmente non costituirà un problema. Ciò può tuttavia avere qualche effetto 
non desiderabile dal punto di vista nazionale, perché l ’aumento dei redditi 
agricoli potrebbe essere inflazionario.
Il valore della terra e del capitale fisso sarà influenzato dai cambia­
menti nei rapporti di prezzo delle merci. I valori delle terre nuove dipen­
deranno dalla produttività di valore coi nuovi prezzi. Ciò indubbiamente 
causerà tante difficoltà. I vantaggi accordati in passato all’agricoltura 
nazionale con protezione tariffaria o differenti gradi di prezzo amministra­
tivo non concorrenziale sono stati largamente capitalizzati nei valori della 
proprietà agricola. I proprietari attuali cercheranno di cautelarsi insi­
stendo che i prezzi del produttore devono essere abbastanza alti da rim­
borsare il costo di produzione. Peraltro, e Riccardo lo ha già chiarito, è 
il prezzo del grano a determinare la rendita e non viceversa. In ogni caso, 
nel lungo andare la rendita non dovrebbe essere usata come giustificazione 
per mantenere prezzi differenziali interni.
Dando eccessiva importanza al concetto di costo si impedirebbe il 
necessario aggiustamento. Concettualmente ciò è chiaro. Ma ci sono molti 
individui che dipendono dalla produttività della terra e dei capitali fissi 
per tutto o per una parte del loro reddito. Si deve provvedere in modo che 
gli effetti di ogni riduzione di reddito siano gradualmente assorbiti. Il gra­
vame di aggiustamenti estremi dovrebbe essere alleviato da qualche specie 
di pagamento compensativo. Una brusca riduzione nei prezzi sarebbe certo 
politicamente impensabile. Ciò almeno fintanto che si pensi l ’integrazione 
realizzabile in maniera non totalitaria.
D. Integrazione per settori. —  Oggetto di considerevoli discussioni 
sono stati i vantaggi dell’integrazione per settore rispetto all’integrazione 
generale. Le considerazioni economiche sono completamente a favore di 
quest’ultima. In ogni paese i prezzi di tutte le merci sono indipendenti. 
Essi determinano, nell’ambito della libera intrapresa privata, la distribu­
zione delle risorse tra differenti tipi di produzione. Liberalizzando il com­
mercio per certi gruppi di merci trascurando gli altri s ’arriverebbe ad 
una nuova configurazione dei prezzi. Ogni piano di settore successivo 
disturberebbe l ’equilibrio di tutti gli altri settori. L ’integrazione generale 
ha il vantaggio di offrire condizioni nelle quali gli aggiustamenti produt­
tivi possono procedere istantaneamente verso la situazione migliore che 
si possa desiderare.
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E ’ stato anche rilevato che l ’integrazione di un settore singolo tenderà 
ad una bilancia dei pagamenti sfavorevole. Ci si deve naturalmente aspet­
tare che un allargamento del commercio dei prodotti agricoli influisca sulle 
bilance commerciali dei paesi partecipanti. Non è affatto certo che questa 
influenza sarà sfavorevole. Per esempio, la Germania occidentale e il 
Belgio, che sono importanti paesi importatori di alimentari, probabilmen­
te aumenterebbero la loro importazione alimentare netta. In considerazio­
ne della loro presente posizione di paesi maggiormente creditori entro 
l ’EPU  ciò sembrerebbe desiderabile anche dal punto di vista della bilancia 
dei pagamenti.
Pur riconoscendo i chiari vantaggi dell’integrazione generale, si deve 
osservare che sono necessarie certe intese di dettaglio per ogni merce o 
gruppo di merci importanti. Anzi, in questo senso si è già iniziata un’inte­
grazione per settori col pool del carbone e dell’ acciaio. Tenendo presenti 
queste considerazioni, sembrerebbe doversi affrettare il lavoro di inte­
grazione del maggior numero di gruppi di merci possibile per avvicinarsi 
ai vantaggi dell’integrazione generale. Il successo della comunità del car­
bone e dell’acciaio, che fra l ’altro contempla un graduale livellamento 
delle differenze salariali, sembrerebbe dipendere da un livellamento dei 
prezzi alimentari e quindi del costo della vita del lavoratore dell’industria. 
D ’altra parte, le possibilità di successo nel settore agricolo aumenterebbero 
indubbiamente se si avesse simultaneamente un’integrazione industriale 
più generale.
E . Ambito delle merci. —  L ’agricoltura produce una gamma di merci 
estremamente vasta. Queste non comprendono soltanto alimentari ma an­
che fibre tessili, tabacco e olii industriali. Si considerano agricoli anche 
il legno e i prodotti di carpenteria perchè parzialmente prodotti dagli agri­
coltori. Comunque, essi sono prodotti del suolo. La pesca non è considera­
ta generalmente pertinente l ’agricoltura benché essa sia considerata una 
voce importante dell’alimentazione.
Il contrasto tra l ’integrazione di settore e quella generale vale alla 
stessa stregua per il problema delle merci da prendere in considerazione. 
L a maggior parte degli agricoltori coltiva una varietà di prodotti nella 
propria azienda. V i è concorrenza diretta fra i vari prodotti per l ’uso 
della terra, del lavoro e del capitale. Ciò è per sè stesso un importante 
argomento economico per l ’inclusione di tutti i prodotti agricoli. I paesi 
differiscono fra di loro secondo le merci agricole che esportano e impor­
tano. E ’ perciò necessario includere merci sufficienti perchè il piano inte­
ressi la maggioranza dei partecipanti potenziali.
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E ’ anche economicamente vantaggioso includere fattori di produzione 
perchè le differenze nei prezzi di fattore sono causa parziale delle differenze 
nei costi di produzione. Essi sono d’ostacolo alla rimozione delle restri­
zioni sul commercio dei prodotti agricoli. Molti di questi fattori di produ­
zione promanano dall’industria e quindi potrebbero essere trattati nell’am­
bito dell’integrazione del settore industriale generale, i l  fatto che ogni 
cosa dipende da un’altra è difficile da eludere.
F. Estensione geografica. —  La scelta dell’Europa occidentale come 
area di mercato comune è in se stessa una rinuncia alla soluzione econo­
mica ideale. L ’Europa si avvantaggia del commercio con altre parti del 
mondo. Non vi è nessuna buona ragione economica per limitare il mercato 
comune a tutto o a una parte di un continente. Considerazioni pratiche 
suggeriscono che un progresso più rapido può essere fatto in un’area così 
limitata. Dovremmo però aver cura che gli sforzi su base regionale non 
impediscano o ritardino il progresso verso la liberalizzazione del commer­
cio su una base geografica più vasta. Un altro punto in favore del piano 
regionale è che la penisola europea è divisa in un gran numero di piccoli 
paesi che, data la loro vicinanza, hanno opportunità particolarmente favo­
revoli per un esteso commercio fra di loro. D ’altra parte è probabile che 
da politiche di commercio protettive conseguano costi di produzione ecces­
sivamente alti a spese del tenore di vita.
I concetti attuali del commercio intereuropeo si riferiscono quasi inte­
ramente allo scambio fra le nazioni come unità o entità. Spesso le frontiere 
impediscono i contatti fra produttori e i mercati più vicini. Per esempio, 
molti agricoltori della Francia settentrionale sono più vicini ai mercati 
belgi e tedeschi che ai centri industriali francesi. Un confine delimitato da 
un fiume può far sì che i prodotti di una sponda muovano ad est e quelli 
dell’altra ad ovest. Ciò vale particolarmente per prodotti voluminosi e 
altamente deperibili come latte fresco, frutta e verdura che tendono ad 
essere consumati relativamente vicino al luogo di produzione. Quindi uno 
dei maggiori guadagni potenziali della creazione di un mercato comune in 
Europa è la libertà di movimento diretto delle merci verso i mercati più 
vicini indipendentemente dai deficit e surplus. I risparmi nei costi dei tra­
sporti sarebbero rilevanti.
Ne segue quindi un vantaggio tanto maggiore quanto più vasta è la 
parte d’Europa inclusa nel mercato comune. Qui peraltro, fattori non eco­
nomici sembrano escludere un numero di paesi dalla piena partecipazione 
ad un piano di mercato comune. L a Jugoslavia non è fra i diciassette
paesi attualmente impegnati in discussioni congiunte. Tuttavia, come na­
zione particolarmente agricola, questa potrebbe aspettarsi un grande van­
taggio da un commercio intensificato con le nazioni più altamente indu­
strializzate d ’Europa. La Svezia, l ’Irlanda, la Svizzera e il Portogallo 
hanno mostrato sinora soltanto un interesse limitato nelle discussioni. La 
Norvegia ha mostrato seri dubbi sulla sua partecipazione. La posizione del 
Pegno Unito, benché grandemente interessato, è che preferisce una stretta 
associazione piuttosto che una piena partecipazione al mercato comune 
continentale a causa di possibili conflitti con gli accordi del Commonwealth.
I restanti paesi sono i sei del Piano Schuman più Danimarca, Spagna, 
Austria, Grecia e Turchia. Le altre nove nazioni sembrano parteciparvi 
molto probabilmente. Ciononostante sarebbe altamente desiderabile da 
un punto di vista economico includervi le altre tre e altre ancora, se que­
sto fosse possibile. In un altro paragrafo torneremo sul contrasto di una 
azione comprensiva da parte di un limitato numero di paesi rispetto a 
un’azione più limitata di un numero più largo.
G. Meccanica dell'integrazione. —  Un fatto importante da conside­
rare è che la produzione è attualmente aggiustata sulle barriere di com­
mercio esistenti. Non vi sono grandi eccedenze di merci in nessun paese. 
Si danno eccezioni per le eccedenze stagionali dei prodotti deperibili. Se 
tutte le barriere di commercio fossero eliminate, una grande espansione 
commerciale si darebbe soltanto a spese dell’offerta interna dei paesi espor­
tatori. I prezzi tenderebbero presto ad uguagliarsi fra i paesi importatori 
e paesi esportatori, tenuto conto dei costi di trasporto. Questi rapidi cam­
biamenti di prezzo creerebbero problemi sia ai paesi importatori, dove il 
movimento sarebbe verso il basso, che ai paesi esportatori, dove si muo- 
verebbero verso l ’alto. Sarebbe probabilmente necessario trovare qualche 
espediente per controllare questi cambiamenti in modo da evitare una vio­
lenta alterazione delle strutture commerciali prevalenti.
Gli aggiustamenti potrebbero richiedere tempo, poiché i raccolti sono 
soggetti ad una rotazione che si estende per un certo numero di anni. 
Anche relativamente ai raccolti possono dunque richiedersi molti anni 
per adattare il modello ad una situazione economica completamente nuo­
va. La produzione del bestiame può essere estesa soltanto nella misura 
dell’alimentazione disponibile; occorrono due anni e mezzo - tre anni, per­
chè una bovina da latte raggiunga l ’età produttiva. Il secondo aspetto 
degli adattamenti produttivi è il tempo richiesto perchè milioni di piccole 
imprese indipendenti rispondano ad una mutata situazione economica.
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H. Controllo del commercio di transizione. —  Lo scopo ultimo della 
piena integrazione sarebbe la totale soppressione delle restrizioni commer­
ciali e l ’armonizzazione delle misure governative che influiscono sulla pro­
duzione. Sarebbe probabilmente anche desiderabile costituire alcune scorte 
permanenti per ridurre la violenza delle fluttuazioni dei prezzi.
Durante il periodo di transizione i controlli e le regole non perma­
nenti sarebbero soppressi secondo un programma concordato. Gli aggiu­
stamenti produttivi, di consumo e commerciali, si verificherebbero simul­
taneamente. Essi seguirebbero con qualche ritardo la soppressione delle 
restrizioni.
Le regole commerciali esistenti sono di due generi : controlli quanti­
tativi e prezzi amministrativi. I primi sono esercitati mediante l ’imposi­
zione di quote stabilite unilateralmente o bilateralmente. Amministrati­
vamente questi controlli sono resi effettivi con licenze di importazione e di 
esportazione, commercio governativo e operazioni di agenzie private sotto 
direzione governativa. Questa è una forma diretta di pianificazione gover­
nativa.
Le tariffe controllano il commercio domandando al consumatore del 
paese importatore di pagare una differenza sul prezzo ricevuto dal pro­
duttore nel paese esportatore. Di quanto questo riduca il commercio non è 
direttamente stabilito. Dipende dall’elasticità della domanda e dell’of­
ferta, dai cambiamenti di prezzo risultanti e dai possibili aggiustamenti del 
tasso monetario e di cambio. Le tariffe offrono comunque un espediente 
efficace mantenendo i prezzi nei paesi importatori ai livelli desiderati. 
Sussidi di produzione ed esportazione generalmente influenzano il com­
mercio in una direzione opposta; tranne naturalmente quando sono annul­
lati da misure di rappresaglia del paese importatore.
L ’esistenza dei due tipi di controlli generali suggerisce due proce­
dure alternative da adottarsi nei periodi di transizione. Una è quella di 
ricorrere principalmente ai controlli quantitativi, aumentando gradual­
mente le quote finche essi diventano nulli. L ’altra consiste in una serie 
gradualmente decrescente e disapparente di tariffe di prezzo. Questo per­
metterebbe al volume di commercio effettivo di essere determinato dalle 
risposte del mercato normale alle situazioni di prezzo risultanti. Questi i 
pro e i contro dei due metodi. I controlli quantitativi necessitano di ana­
lisi complesse di vantaggio comparato. Ciò richiederebbe la raccolta di una 
enormità di dati. Impegnerebbe le migliori abilità per un lavoro adeguato 
di analisi economica. Rimarrebbe la probabilità di un considerevole mar­
gine di errore. Politicamente poi potrebbe essere estremamente difficile la
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accettazione dei pronostici degli esperti. Mentre questo metodo avrebbe 
il vantaggio di provvedere una solida base per pianificare Pofterta, invol­
gerebbe un massimo di rigidità e regole governative.
Il secondo metodo è di dipendere principalmente dalle forze del mer­
cato libero per determinare l ’aggiustamento della produzione, del com­
mercio e del consumo. Questo metodo richiede una macchina amministra­
tiva meno complicata. Sarebbe perciò meno soggetto ad errori di giudizio 
da parte dei responsabili di appropriate analisi e predizioni economiche.
Questo articolo propende a favore del secondo metodo. Dipenderemmo 
dalle tariffe per assicurare il prezzo necessario e la protezione del reddito 
durante il periodo di transizione. Inizialmente questo potrebbe domandare 
nuove o più alte tariffe a sostituzione dei controlli quantitativi. Ma i saggi 
declinerebbero gradualmente dal minimo inizialmente necessario fino a 
zero alla fine del periodo di transizione.
I. Misure interne. —  Gli agricoltori dei paesi importatori si preoccu­
pano della possibilità di essere soggetti a diretta concorrenza dall’estero. 
Se questa possibilità fosse realizzata, essa influenzerebbe probabilmente la 
distribuzione delle risorse agricole nei paesi interessati, interferendo nel­
l ’ottenimento del volume ottimo e nella distribuzione geografica della pro­
duzione. Si avrebbero inoltre effetti di reddito differenziali.
I sussidi diretti di produzione compresi quelli che servono ad abbas­
sare il costo della produzione offrono probabilmente il caso più chiaro. Si 
dovrebbe forse tracciare una distinzione fra sussidi temporanei destinati 
a stimolare l ’adozione delle nuove pratiche e quelli permanenti. L ’argo­
mento economico per eliminare i sussidi permanenti è forte.
I sussidi temporanei potrebbero essere trattati su una base casuale. 
Essi potrebbero continuare per periodi specifici se giovassero ad accele­
rare l ’adozione di pratiche desiderabili.
I sistemi tributari e le pratiche di percezione variano grandemente da 
paese a paese. Ma variano pure le spese dei fondi pubblici per usi e ser­
vizi pubblici. Un completo allineamento potrebbe essere possibile solo come 
parte integrale di un esteso piano d’unione politica ed economica. Come 
azione intermedia compatibile con un piano agricolo si potrebbero soppri­
mere le imposizioni dirette sui fattori di produzione nella misura accordata 
durante il periodo di transizione. Anche questo potrebbe richiedere la 
adozione di mezzi alternativi per aumentare il reddito. Ma l ’armonizza­
zione del reddito, della proprietà e delle tasse di vendita andrebbe molto 
più in là. V i sono comunque solidi argomenti economici per eliminare la 
imposizione diretta sui fattori di produzione.
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I saggi salariali dei lavoratori agricoli, il loro benessere sociale e i 
benefici della sicurezza sono pure significativi al riguardo.
L . Prezzi. —  Durante il periodo di transizione i prezzi agricoli dei 
paesi deficitari soggiacerebbero a misure protettive mediante tariffe anche 
se quéste diminuissero gradualmente. Viceversa, i produttori dei paesi 
in eccedenza andrebbero incontro ad una domanda gradualmente crescente 
dei loro prodotti, e pertanto un certo grado di sicurezza di prezzo sarebbe 
sacrificata.
Le differenze di prezzo fra paesi diminuirebbero gradualmente fino 
a raggiungere un vero sistema di prezzi europeo. Questo sistema non 
sarebbe costituito da prezzi identici da parte dei produttori o dei consu­
matori in tutti i paesi o in tutte le parti di ogni paese. Consisterebbe 
invece di prezzi varianti in ragione dei costi di trasporto. Il livello gene­
rale dei prezzi non sarebbe determinato amministrativamente, ma risulte­
rebbe dall’operare delle forze economiche in concorrenza.
Sembra importante basarsi principalmente sul meccanismo dei prezzi 
per indirizzare gli aggiustamenti di produzione nell’ambito di un mercato 
singolo.
Le larghe fluttuazioni annuali nella produzione che caratterizzano la 
agricoltura e la domanda inelastica di prodotti prevalentemente agricoli 
sono causa di un alto grado di variabilità nei prezzi agricoli. In queste 
circostanze produzione e prezzi variano in direzione opposta; fino a un 
certo grado le fluttuazioni di prezzo hanno un effetto favorevole. Diminui­
scono infatti le variazioni nel reddito agricolo e facilitano gli aggiusta­
menti dal lato del consumo. Cambiamenti nel reddito del consumatore 
e conseguenti trasposizioni della domanda sono pure causa di ampie va­
riazioni nei prezzi agricoli. Le variazioni violente sono comunque indeside­
rabili. E ’ pertanto largamente creduto sia necessaria qualche forma di 
intervento governativo per limitare estreme fluttuazioni nei prezzi agricoli. 
Questo vale particolarmente per le drastiche riduzioni risultanti da un 
declino ciclico della domanda.
Un certo numero di espedienti è stato messo in atto in Europa e 
altrove. La maggior parte di questi tendono ad evitare la discesa dei 
prezzi al di sotto di un minimo specifico. In generale questi prezzi minimi 
sono stati riferiti o ad un livello di prezzo storico o al costo stimato di 
produzione di vari prodotti. In ambedue i casi si interviene generalmente 
nei confronti dei cambiamenti nel livello generale dei prezzi delle cose che 
comperano gli agricoltori.
I calcoli del costo di produzione sono adottati in un certo numero di 
paesi europei come guida nella negoziazione dei prezzi amministrativi e 
per altri tipi di formulazione di politica agricola. Come base per stabilire 
prezzi di supporto questo metodo ha certi importanti svantaggi. I calcoli 
dei costi di produzione sono complicati e soggetti a difficoltà statistiche sia 
concettuali che pratiche. I costi calcolati variano grandemente da azienda 
ad azienda, da regione a regione sia nel paese che fra i paesi. Non esiste 
realmente un modo soddisfacente per mediare questi dati onde arrivare ad 
un costo tipico o rappresentativo per una merce. Una difficoltà ulteriore 
si presenta per l ’imputazione dei costi congiunti. La maggior parte degli 
agricoltori produce più di una merce. Si deve pertanto usare un metodo 
un po’ arbitrario nell’imputare i costi che si sono sostenuti in relazione a 
diversi tipi di produzione. Un elemento normativo considerevole entra 
pure nel calcolo del costo poiché certi limiti devono essere assegnati agli 
apporti direttivi e di lavoro dell’agricoltore e della sua famiglia. Infine, 
c’e un elemento truistico. La rendita della terra e le migliorie permanenti 
sono incluse come elemento di costo anche se dipendenti da una capitalizza­
zione di produttività ai livelli di prezzo prevalenti.
L ’altro importante metodo nel determinare il livello del prezzo di 
supporto è di basarsi sul livello medio dei prezzi di mercato durante un 
periodo precedente. E ’ un fatto che su un periodo di anni i costi di produ­
zione calcolati si avvicinano strettamente ai prezzi di mercato quando 
questi ultimi non siano controllati. Poiché il risultato è probabilmente 
analogo, vi è un vantaggio nel basarsi su di un livello storico di prezzi, 
evitando così molte difficoltà insorgenti per la calcolazione dei costi. Nel­
l ’uso dei prezzi storici come base di determinazione di un livello di sup­
porto sono implicati tre elementi. Primo, si deve decidere se usare qualche 
periodo storico base o, alternativamente, una recente media variabile. 
Quest’ultima tecnica ha il vantaggio che cambiamenti nella tecnologia, 
costi e condizioni di domanda si riflettono nei prezzi medi variabili mentre 
il modello dei prezzi relativi prevalenti in un periodo storico base può fa­
cilmente perdere ogni significato. Condizione che pare altamente rilevante 
per l ’Europa, dove la meccanizzazione e altre importanti innovazioni tec­
niche sono in processo.
Secondo, un livello di supporto deve essere definito in relazione al 
prezzo base. Poiché la razionalità del programma del prezzo di supporto è 
di evitare estreme fluttuazioni dei prezzi, il livello di supporto è abitual­
mente stabilito su una percentuale, per es. 60 o 70, del prezzo base. Essen­
do importante dare la maggiore estensione possibile all’operare del mec­
canismo di prezzo nel guidare gli aggiustamenti appropriati entro il nuovo
INTEGRAZIONE AGRICOLA NELL’EUROPA OCCIDENTALE 50 1
- - ... " ...:■
ambito di un mercato comune, il livello di supporto non dovrà essere trop­
po alto. Dovrà solo essere efficiente in occasioni in cui occorre proteggere 
i produttori. Inoltre è desiderabile limitare le misure di supporti ad un 
ristretto numero di merci rilevanti ai fini della determinazione del reddito 
agricolo. Ciò aiuta a mantenere basso il costo amministrativo e a ridurre la 
complessità dell’operazione. Infine, è normalmente desiderabile tener conto 
della relazione fra i prezzi agricoli e o il livello di prezzi generali o i prezzi 
delle cose che gli agricoltori comprano. Ciò si può fare aggiustando il prez­
zo base sui cambiamenti dell’indice generale dei prezzi all’ingrosso ad un 
indice specifico dei prezzi pagati dagli agricoltori.
Non è inoltre possibile stabilizzare i prezzi delle merci deperibili 
costituendo delle scorte. Espedienti alternativi per i supporti di prezzo 
sono di particolare importanza per questa categoria. In alcuni casi è pos­
sibile destinare una parte dell’offerta ad usi più bassi. Nè è stato incomune 
la completa distruzione di prodotti deperibili. In termini economici vi è 
molto da dire sul modo di far risultare i prezzi dalla libera determinazione 
del mercato in modo che i prezzi bassi in tempo di abbondanza incorag­
gino un maggiore consumo. In questo la mitigazione di vaste fluttuazioni 
nel reddito dei produttori prenderebbe la forma di pagamenti supplemen­
tari di reddito. Questi si possono riferire alla differenza fra un prezzo mi­
nimo garantito e il prezzo medio realmente realizzato durante la stagione. 
Possono anche essere calcolati sulla base degli introiti aggregati del rac­
colto (il prezzo medio misura la quantità negoziata) relativi a talune cifre 
« normali » o prefissate per gli introiti lordi del raccolto. Questo è il 
famoso metodo della « parità di reddito » di Brannan, l ’ex ministro del­
l ’agricoltura degli Stati Uniti.
Anche dopo che un mercato comune è completamente stabilito, i 
prezzi di una merce non saranno identici in tutta l ’area. Si dovrà stabilire 
un prezzo base a fini di supporto per centri di mercato differenti per tener 
conto delle differenze di costo di trasporto dalle aree di produzione e di 
altri fattori. Questo aspetto geografico del problema della definizione di 
un prezzo base sarà difficile e importante. Le differenze storiche fra i 
prezzi in certi mercati come Parigi, Bruxelles, Londra, Amsterdam, Co­
penhagen, Roma e Colonia sono il risultato sia di barriere commerciali 
che di costi di trasporto. Tuttavia differenze appropriate sarebbero stu­
diate in un piano di mercato comune per tener conto solo del secondo ele­
mento.
M. Aggiustamenti produttivi. —  Il prospetto degli aggiustamenti di 
prezzo dovrebbe essere noto agli agricoltori fin dall’inizio. Sarebbe così
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loro possibile tenerne conto nel pianificare la propria produzione. In que­
sta relazione sarebbe importante provvedere ad un programma educativo 
efficiente che dia agli agricoltori informazioni pertinenti sulle loro antici­
pazioni di prezzo. Tale programma dovrebbe includere anche una guida 
tecnica sul miglior modo di aggiustare la produzione. Ciò può essere faci­
litato dall’istituzione di aziende agricole pilota.
I soli metodi educativi non sarebbero sufficienti in tutte le regioni. 
Sarebbero inoltre necessarie agevolazioni di credito più idonee per finan­
ziare investimenti di capitali relativi agli aggiustamenti produttivi. Po­
trebbero richiedersi alcune forme di sussidio temporanee dove si dessero 
forti effetti negativi di recfdito. Questo può combinarsi con programmi di 
ristabilimento, come nel caso di bonifica, e di suddivisione di latifondo im­
produttivo. Comunque l ’addestramento professionale nell’industria, un 
programma di impiego industriale e un ambito di espansione economica 
e di opportunità d ’impiego industriale sarebbero molto più importanti nella 
maggior parte dei paesi. Questa netta migrazione dall’agricoltura all’indu­
stria è una via efficiente attraverso la quale può essere elevato il reddito 
agricolo prò capite. Cosa assolutamente compatibile con un’aumentata pro­
duzione agricola.
N. Considerazioni finanziarie. —  Il genere di piano relativo alla di­
scussione precedente richiederebbe certi tipi di finanziamenti pubblici. 
Primo, una garanzia di prezzo minimo domanderebbe certi appoggi finan­
ziari. Questi potrebbero consistere nel procurare la disposizione di mag­
giori stocks o di servizi più a buon mercato e prestiti non garantiti. Se­
condo, per incoraggiare e finanziare gli aggiustamenti di produzione si 
potrebbero richiedere crediti e sussidi. Terzo, si potrebbe aver bisogno 
di fondi per accelerare il miglioramento tecnologico in aree in cui i red­
diti potrebbero diversamente essere sfavorevolmente influenzati.
E ’ pensabile che ogni paese possa assumersi la responsabilità per 
un finanziamento del genere come problema interno. Una soluzione forse 
più adatta sarebbe l ’espediente di far sopportare quest’onere a tutti i 
paesi. Ciò implicherebbe la costituzione e l ’amministrazione di un fondo, 
da parte di qualche agenzia internazionale.
Si può trasferire a tale fondo internazionale una percentuale accor­
data dei ricavi delle tariffe. Il denaro potrebbe essere usato in paesi che 
aumenterebbero le importazioni nette di una o più merci subendo così 
qualche riduzione di prezzo. Si potrà imporre il mantenimento di un livel­
lo minimo di prezzo sia ai paesi importatori che esportatori, sebbene ciò. 
sarà probabilmente più frequentemente adottato negli ultimi.
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Sembrerebbe che la dipendenza dei dazi d’importazione avesse come 
conseguenza che il fondo internazionale sarebbe generalmente distribuito 
nei paesi stessi in cui sarebbe raccolto, e forse nella stessa proporzione.
Il contributo di ogni paese in proporzione al valore annuale della sua 
produzione agricola, il suo prodotto nazionale lordo o il valore lordo del 
suo commercio internazionale sia di tutti i prodotti che dei prodotti agri­
coli, è un altro fondo alternativo. Tuttavia non si può facilmente sfuggire 
alla conclusione che si realizzerebbero certi vantaggi ricorrendo alle tarif­
fe. Questo porrebbe evidentemente sui consumatori dei paesi importatori 
l ’onere di finanziare gli aggiustamenti necessari dei produttori ad alto 
costo. Ciò sarebbe d’incentivo ad eliminare la protezione il più rapida­
mente e radicalmente possibile.
Altre alternative possono comprendere prestiti o donazioni ad un fondo 
internazionale da risorse esterne, come la Banca Internazionale per la Ri- 
costruzione e lo Sviluppo o la M .S.A. E ’ probabile comunque che i fondi 
da queste fonti siano disponibili su di una base supplementare.
Il mantenimento di prezzi minimi richiederebbe qualche agenzia o 
istituzione capace di agire in modo analogo alla Commodity Credit Cor­
poration negli S. U. Nel finanziare aggiustamenti di produzione sarà ne­
cessario un meccanismo simile a quello dell’U. S. Soil Conservation and 
Domestic Allotment. In questo modo gli agricoltori potranno ottenere pa­
gamenti sviluppando varie parti approvate dal piano di aggiustamento. 
Ciò naturalmente richiederebbe una macchina piuttosto complicata per 
stabilire gli scopi agricoli individuali. Il miglioramento tecnologico sa­
rebbe puramente questione di estendere le attività dei servizi e possibil­
mente la disponibilità di credito a termini liberalizzati. Se queste opera­
zioni dovessero essere in parte finanziate da un fondo internazionale, sa­
rebbe necessario sviluppare standard comparati da applicare ai paesi che 
ricevono questi fondi.
O. Intese commerciali coi non partecipanti. —  Una comunità agricola 
europea sarebbe considerata area di commercio preferenziale. Dovrebbe 
pertanto cercare di conciliare il suo trattato con le intese che i membri in­
dividuali hanno verso il G A T T . Il problema sarebbe simile a quelli attual­
mente incontrati dai sei paesi partecipanti al piano Schuman. Se si doves­
se comunque raggiungere la completa integrazione potrebbe essere il caso 
di considerare la comunità come una larga unità economica che si sosti­
tuisce alle piccole. Tutto il commercio entro la comunità potrebbe allora 
essere considerato come commercio interno. Un solo membro si sostitui­
rebbe ai tanti membri del G A T T . E ’ comunque realistico assumere che
per parecchi anni a venire le identità nazionali rimarrebbero. Le nego­
ziazioni del CSC con il G A T T  potrebbero essere di guida a quelle della 
comunità agricola.
Nel caso della convenzione internazionale per il grano, la quota di 
esportazione della Francia si fonderebbe con la quota di importazione de­
gli altri partecipanti alla comunità agricola. Si stabilirebbe una nuova 
quota singola di importazione per la comunità, o come somma algebrica 
delle quote precedenti o diversamente. Queste considerazioni varrebbero 
anche per qualsiasi altro accordo mercantile internazionale.
La comunità agricola provvederebbe ad armonizzare tutte le misure 
che interessano il commercio dei prodotti agricoli coi paesi non parteci­
panti. La creazione della comunità non dovrà interferire nel commercio 
vantaggioso coi terzi e questo a sua volta nel raggiungimento dei fini 
della comunità. Gli esportatori sarebbero liberi di esportare ai non membri 
se ciò fosse più vantaggioso che il vendere gli stessi prodotti entro la co­
munità. Allo stesso modo gli importatori dovrebbero essere liberi di im­
portare dai non membri quando i prodotti si potessero avere a termini più 
favorevoli fuori dall’ambito della comunità.
Sembrerebbe desiderabile imporre alle importazioni da terzi paesi 
dazi equivalenti a quelli accordati entro la comunità per ogni stadio del 
periodo di transizione. Ciò non significherebbe necessariamente che que­
sti sarebbero identici ai dazi imposti al commercio entro la comunità. Ad 
ogni stadio essi potrebbero sorpassare quelli applicabili ai membri della 
comunità di un margine uguale ai dazi che rimangono in effetto per il 
commercio esterno dopo la completa soppressione delle tariffe interne. 
Tale accordo dovrebbe essere naturalmente concordato con negoziazioni 
attraverso il G A T T .
Vediamo ora gli effetti dell’integrazione sul commercio con altre 
aree. I membri esportatori della comunità andranno generalmente incon­
tro ad un aumento della domanda e conseguentemente a prezzi più alti 
per i loro prodotti. Ciò relativamente accrescerà l ’interesse a vendere 
entro la comunità. Si tenderà a ridurre i prodotti d ’esportazione ad altre 
aree. La comunità ridurrà le sue importazioni della quantità di prodotti 
precedentemente esportati ed ora consumati entro i suoi confini e di qual­
siasi altro margine risultante da un’organizzazione più efficiente delle 
forze produttive. Ciò non tiene conto dei possibili aumenti di produzione 
in aree che godono di più vaste opportunità di mercato e i prezzi più alti 
compenseranno abbondantemente le riduzioni produttive nelle aree in cui 
i prezzi saranno negativamente influenzati. Più vasta sarà la comunità, 
più importanti saranno gli effetti sul commercio coi non partecipanti.
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L ’idea della « stretta associazione » fra paesi europei non membri 
della comunità è stata frequentemente avanzata nelle discussioni sulla 
integrazione. Questo sembra implicare che uno o più paesi sarebbero più 
strettamente associati che il resto del mondo. Che significa, e quali le pos­
sibilità pratiche? Sarebbero ad es. d’accordo questi paesi a permettere il 
commercio di prodotti agricoli coi membri della comunità nei termini vi­
genti entro la comunità? Probabilmente no, poiché se si desse questa con­
dizione sembrerebbe non ostare ragione alcuna a diventare partecipanti 
pieni. E ’ comunque possibile che terzi paesi possano essere membri asso­
ciati o partecipanti a schemi di tipizzazione di merci, mercato di nuovi 
servizi e simili, che possono essere adottati a complemento del piano di 
integrazione. L ’onere di definire la « stretta cooperazione » dovrebbe es­
sere lasciato ai paesi che sono interessati a questo status.
P. Misure relative. —  Una comunità agricola potrebbe provvedere ad 
armonizzare le varie politiche con azioni congiunte di vario genere. In 
taluni casi questa azione sarebbe essenziale al successo dell’integrazione; 
in altri contribuirebbe moltissimo a realizzare i potenziali benefici della 
integrazione. Un risultato indiretto ma importante per la creazione di una 
comunità agricola è lo stimolo che un’aumentata concorrenza darà al mi­
glioramento agricolo generale. Esso tenderebbe ad elevare il livello pro­
duttivistico nei paesi dove questo è arretrato. Qui sono esposte alcune 
linee d ’azione più significative.
I vantaggi dei produttori, commercianti e dei consumatori di poter 
vendere o comprare sulla base di tipi e standards generalmente accettati 
sono troppo noti perchè se ne riparli. Ma la loro adozione è probabilmente 
essenziale all’operare effettivo di un piano di mercato comune. E ’ proba­
bile che il piano comporti una notevole amministrazione di prezzo, e i 
prezzi hanno scarso significato se non riferiti a merci di note caratteri­
stiche. Fortunatamente è stato fatto un progresso considerevole verso lo 
sviluppo di un sistema di tipi e di standards per prodotti alimentari depe­
ribili. Ciò sotto gli auspici dell’E C E . La comunità potrebbe usare i risul­
tati di questo lavoro come punto di partenza. Occorrerebbe però includere 
anche le merci non deperibili.
I paesi europei non membri potrebbero trovare utile adottare la ti­
pizzazione della comunità con vantaggio reciproco.
I nuovi servizi di mercato sono di grandissima importanza sia per gli 
agricoltori che per i commercianti in prodotti agricoli. Senza questi ser­
vizi è probabile che il produttore sia svantaggiato. E ’ difficile per lui
essere altrettanto bene informato del compratore. Allargandosi l ’area di 
mercato informazioni rapide e accurate diventano anche più importanti.
Le informazioni sui prezzi dipendono a loro volta dall’uso generale di 
tipi e standards chiaramente definiti. Da qui un sistema uniforme di ti­
pizzazione è requisito preliminare per un’efficace informazione di mercato.
Il funzionamento efficiente di un piano di mercato comune richiederà 
una informazione quotidiana, sia dei movimenti delle merci sui mercati 
principali che dei prezzi fatti. Sarebbe probabilmente vantaggioso esten­
dere lo schema di informazione al di là della comunità stessa.
Recenti studi hanno mostrato che in molti paesi europei le facilita­
zioni di credito sono inadeguate ai bisogni agricoli. I fondi di prestito sono 
inadeguati, i saggi d’interesse proibitivi, le richieste di garanzie ecces­
sive ovvero l ’amministrazione dei prestiti non è bene adattata ai peculiari 
bisogni di credito degli agricoltori. E ’ quindi probabile si debbano pren­
dere speciali provvedimenti per venire incontro al bisogno addizionale di 
credito dell’integrazione.
La stabilità e la convertibilità monetaria influisce sia sull’integrazio­
ne agricola che su tutti gli altri problemi economici. Non tocca però a 
quelli impegnati nell’integrazione agricola di trattarne direttamente. Ciò 
peraltro non può essere ignorato nella programmazione dell’integrazione. 
Perchè le merci agricole possano muoversi liberamente nell’area del mer­
cato non vi devono essere limiti amministrativi sulle disponibilità delle 
monete appropriate al pagamento delle merci. L ’EPU  ha già trattato effi­
cacemente questo problema. Le varie monete implicate devono essere libe­
ramente convertibili a saggi stabili. Fino che si è raggiunta una piena con­
vertibilità, la Comunità agricola deve improvvisare per impedire che i 
problemi monetari interferiscano col commercio dei prodotti agricoli.
Il mercato comune offrirebbe abbastanza stabilità nei prezzi per ridur­
re i rischi della lavorazione e della distribuzione. Esso aumenterebbe la 
concorrenza e sarebbe di stimolo all’aumento dell’efficienza. Esso cause­
rebbe inoltre dei cambiamenti nel volume dei prodotti delle particolari 
correnti commerciali.
Q. Conclusioni. —  Ecco infine un sommario dei principi, o condizioni, 
che potrebbero servire come punto di partenza per estensori potenziali di 
piani per la Comunità Agricola Europea :
i) si potrà provvedere alla graduale soppressione di tutte le restri­
zioni amministrative, private e pubbliche, sul commercio fra i paesi par­
tecipanti;
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2) i produttori che sono d’accordo nel fare ogni sforzo ragionevole 
per realizzare debitamente gli aggiustamenti di produzione dovranno es­
sere salvaguardati contro qualsiasi rapida riduzione di reddito;
3) dovrà essere assicurato il mantenimento di soddisfacenti relazioni 
commerciali fra la Comunità e gli altri paesi;
4) il piano dovrà assicurare che i consumatori e la produzione agricola 
si avvantaggino delle economie produttive risultanti dal libero movimento 
della produzione agricola;
5) si dovrà tener conto di una ragionevole stabilizzazione dei prezzi 
agricoli;
6) tutta la produzione agricola di notevole importanza presente e 
potenziale nel commercio intereuropeo dovrà essere inclusa in modo che 
i benefici dell’integrazione siano divisi il più possibile fra le nazioni par­
tecipanti.
Diamo infine uno sguardo alla situazione attuale. Quali sono le pro­
spettive di realizzazione di una Comunità agricola nelle condizioni attuali?
Parecchi paesi hanno eccedenze di produzioni alimentari. I prezzi so­
no troppo alti per permetterne l ’esportazione. La Francia e la Svezia 
sovrabbondano di grano. A ll’inizio di quest’anno l ’Italia aveva un’ecce­
denza di almeno 200 mila tonnellate di riso offerte a circa 7 lire al di sopra 
delle quotazioni del mercato mondiale.
E ’ considerata una « disgrazia nazionale » che la Francia abbia una 
eccedenza di vino rosso. Ciò è il risultato di prezzi altamente controllati 
che il governo assicurò ai viticoltori francesi anche prima che Mendes- 
France iniziasse la sua campagna in favore del consumo del latte.
La stessa situazione che ha mandato 8 miliardi di dollari di merci 
agricole nei magazzini del Governo statunitense va rapidamente svilup­
pandosi anche in Europa. La grande differenza è comunque nel fatto che 
i paesi dell’Europa occidentale sono molto meno « opulenti ». La loro 
economia industriale non può permettersi di sopportarne il costo. Il siste­
ma che costringe i lavoratori urbani a pagare alte tasse e alti prezzi 
alimentari per mantenere gli irragionevoli sussidi agricoli non è equo. 
Esso rallenta il progresso.
Attualmente ogni paese dell’Europa occidentale, tranne i Paesi Bassi 
e la Danimarca, protegge la produzione agricola interna ad alti costi dalle 
importazioni a basso costo. Tuttavia, allo stesso tempo, questi paesi sono
rimasti sostanzialmente importatori di alimentari ma i prezzi delle merci 
importate sono manipolati dalle tariffe per non minare il sistema di sup­
porto locale.
Sebbene si siano fatti dei progressi verso la liberalizzazione del com­
mercio per le merci non agricole sotto l ’egida del G A T T , la produzione 
agricola ne è stata virtualmente esclusa. Ciò è naturale considerando gli 
sviluppi passati. I paesi dell’Europa occidentale possono mantenere il si­
stema di mercati alimentari nazionali altamente protetti solo finché i loro 
governi non si vedono costretti a trovare mercati esterni per le loro ecce­
denze. A  dire il vero, piccole quantità di grano francese o di riso italiano 
possono essere « gettate » senza influire troppo sul mercato mondiale. Ma 
le gigantesche eccedenze di carne che attualmente minacciano di svilup­
parsi in Francia o quelle dello zucchero in Germania possono essere diffi­
cilmente combattute. L a loro invasione del mercato necessariamente pre­
cipiterebbe i prezzi mondiali.
Gli economisti assistono allarmati al fatto che lo sviluppo economico 
dell’Europa occidentale è trattenuto dalla nessuna voglia dei governi di 
forzare gli agricoltori ad abbandonare la terra marginale e concentrare la 
produzione alimentare in aree dove potrebbero essere applicati metodi 
efficaci. La storia delle politiche agricole nazionali offre purtroppo poca 
ragione di credere che i cambiamenti nella crescente tendenza protezioni­
stica siano principalmente basati sulle attuali forze politiche interne. 
Perchè ciò sia possibile, gli elementi non agricoli della popolazione dovreb­
bero sviluppare una resistenza molto più grande agli alti costi alimentari. 
Se i consumatori dell’Europa occidentale dovessero unirsi, essi costitui­
rebbero per i governi un problema che non potrebbe essere risolto al di 
fuori della cooperazione internazionale. Una variazione sul tema del Pool 
verde diventerebbe allora strumento appropriato per tentare di risolvere 
il problema.
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I BILANCI DAL 1600 AL 1647 
DI UNA AZIENDA FONDIARIA LOMBARDA
T E ST IM O N IA N ZA  DI UNA C R ISI ECONOMICA
SOMMARIO : i. L ’eredità, il patrimonio fondiario e la figura del Marchese Ambrogio 
d ’Adda. - 2. Importanza e significato del Bilancio dell’Entrata et Uscita dell’Heredità 
delli quondam Signori Pagano e Rinaldo fratelli Adda, ecc., dal 1600 al 1647. - 3. Il 
fidecommesso d’Adda : composizione qualitativa e quantitativa. - 4. Le entrate e i redditi 
lordi. - 5. Le uscite e i redditi netti. - 6. I risultati d’esercizio e la crisi dell’economia 
lombarda del ’600.
1. —  L ’8 gennaio 1652, all’età di 60 anni, si spegneva il Marchese 
Ambrogio d’Adda 0). Il giorno prima il notaio Giovanni Stefano Clerici ne 
aveva raccolto le ultime volontà in un lungo testamento che, sostituendosi 1
(1) Per una più chiara intelligenza di quanto andrò dicendo, riassumo nel seguente 
schema, che tien conto soltanto della genealogia maschile, i rapporti di parentela del 
Marchese Ambrogio d’Adda con gli ascendenti e i discendenti, diretti e collaterali, 
che saranno ricordati.
Pagano (senior)
Rinaldo (senior)
Pagano (junior) Erasmo
m. 1553 m. intorno al 1575
Rinaldo (junior) Ambrogio (senior) Francesco Giampaolo
m. 1599 m. 1600 m. 7.3.1598
Benedetto
Marchese AMBROGIO 
m. 8.1.1652
Carlo Febo
m. 1655 (?) m. intorno al 1690 
Ho ricavato questo scarno albero dalle ampie tavole genealogiche costruite dal Calvi 
(v. Felice Cauvi, La famiglia d’Adda in : Famiglie notabili milanesi - Cenni storici e ge­
nealogici, per cura di F. Bagatti-Valsecchi, F. Calvi, L. A. Casati, D. Muoni, L. Pullé,
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a quello dettato il 20 gennaio 1642, faceva del Pio Luogo di S. Corona (2), 
l ’erede universale delle cospicue sostanze del de cuius (3), legittimamente 
successo, in mancanza di discendenti diretti, nei beni del prozio Pagano
SU
4 voli,, Milano, 1875, Tav. VI) e dal Casanova (v. Enrico C asanova, Nobiltà Lombarda - 
Genealogie, ed. postuma, a cura di G. Bascapé, Milano, 1930, Tav. II), e mi sono altresì 
avvalso degli schemi rinvenuti tra i documenti dell’eredità d ’Adda, conservati nell’archi­
vio del Pio Istituto di S. Corona : documenti che consentirebbero, con ogni probabilità, 
di correggere e completare il quadro tracciato dai due precitati autori, inevitabilmente 
disarmonico, quando non errato, attesa la mole dei lavori.
Si rilevi che il Marchese Ambrogio acquistò il titolo nobiliare nel 1615, allorché 
ottenne, con diploma di Filippo III del io ottobre, l ’erezione a marchesato del feudo 
di Pandino (Ghiara d’Adda), venduto nel 1532 da Francesco Duarte, commissario gene­
rale degli eserciti, a suo prozio Pagano. Febo, cugino del defunto Marchese, ne fu 
investito il 9 giugno 1656, dopo transazione con la Regia Camera ed esborso di 1.500 
scudi d’oro, pari a lire milanesi 9.000.
Al Marchese Ambrogio pervennero, inoltre, il feudo di Busnago con Roncello, acqui­
stato dallo stesso prozio Pagano il 18 ottobre 1538, e quello di Oggiono e Garlate, otte­
nuto il 16 settembre 1538 da Giovanni Agostino d’Adda, figlio di un fratello di Rinaldo 
(senior), morto senza lasciare figli maschi. (Per queste e altre notizie sulle investiture 
e sugli acquisti feudali dei d’Adda cfr. : Enrico C asanova, Dizionario feudale delle pro­
vince componenti l’antico Stato di Milano, ecc., 2a ed., Milano, 1930, soprattutto pagg. 
ai, 28, 47 e 72. Con molta cautela vanno, invece, accolte le asserzioni del Cantò — 
Ignazio C antù , Le vicende della Brianza e dei Paesi circonvicini, 2a ed., 2 voli., Milano, 
1853, passim — , il quale per insufficiente documentazione incorre in errori evidenti. A 
pag. 139 del II volume, ad esempio, egli sostiene che l ’acquisizione dei feudi di Oggiono 
e Garlate fu opera di Pagano, anziché di Giovanni Agostino d’Adda, come ho testé ricor­
dato; e afferma, ancora, che nel 1651 si ebbe la devoluzione dei medesimi feudi alla 
Regia Camera, in seguito alla morte di Ambrogio d’Adda, morte avvenuta invece all’ini­
zio del 1652. La data del Cantù sarebbe stata giustificata, qualora il sistema di data­
zione usato fosse stato quello « ab Incarnatione » ; ma, intorno alla metà del XVII secolo, 
il sistema adottato a Milano, anche per gli atti pubblici, era unicamente quello « a Cir­
concisione »).
(2) Sulle vicende del Pio Luogo di S. Corona si vedano : Pietro CanETTa, Storia del 
Pio Istituto di S. Corona, Milano, 1883; Quattro secoli e mezzo di vita del Pio Istituto 
di S. Corona, a cura dell’Amministrazione dell’Istituto, Milano, 1941. Notizie anche in : 
Pio Pe c c h ia i, L ’Ospedale Maggiore di Milano, ecc., Milano, 1927.
(3) A rchivio Istitu to  di S anta C orona (A.I.S.C.), Sez. « Origine e dotazione », 
Classe « Eredità e legati », Secolo XVIII, Testatore Ambrogio d’Adda, (Ered. A. d’Adda), 
cart. 1 : « Testamento del Marchese Ambrogio d’Adda, del 7 gennaio 1652, rogato dal 
notaro Gio. Stefano Clerici quondam Francesco ».
Il testatore stabili i seguenti legati :
a) a favore dei religiosi della Chiesa di S. Ambrogio (nella quale esisteva la Cap­
pella di famiglia, ove egli pure fu sepolto) una piccola casa annessa alla sua abitazione 
e affittata a più persone «... cura onere celebrandi in dieta Ecclesia missam unam 
quotidianam usque in perpetuum... ». Rendendosi conto, d ’altra parte, che con il pas-
512 ALDO DE MADDALENA
(junior), vincolati da clausola fidecommissaria, ed erede principale, come 
primogenito, del rilevante patrimonio paterno, nel quale erano confluite in 
gran parte le ricchezze accumulate dal nonno Erasmo (4).
sare degli anni i proventi del piccolo stabile non avrebbero potuto forse garantire la 
quotidiana celebrazione del servizio divino, egli autorizzava i canonici a ridurre « ...mis- 
sarutn quantitas ad ratam fructuum et fictorum, quae de tempore in tempus ex ipsa 
domo de nitido, deductis deducendis, percipient... »;
b) a favore dei « famuli », sia maschi che femmine, 6 scudi da 6 libbre a testa e gli 
alimenti per un periodo di io  giorni dopo la sua morte;
c) alla Parrocchia di S. Bartolomeo « ... universa peristrornata subserica, vulgo di 
Sendale, quae tempore obitus in domo mea reperientur... »;
d) libbre 6oo agli orfani del Cenobio di S. Caterina, in Porta Nuova;
e) a favore della nipote Anna Maria Borromeo, figlia del fratello della sua prima 
moglie, Marchesa Maria Borromeo, due fondi situati nella pieve di Missaglia, detti « al 
Maraciolo » e al a Treca », il primo di 140 e il secondo di 240 pertiche, a condizione che 
non vestisse l ’abito monacale;
f) alla moglie, Dorotea Anulfa, « ...in signum amoris... prò remuneratione tot bene- 
ficiorum ex ejus diligentia, sagacitate, industria, et in rebus conservandis et gubernù» 
Domus meae prudentia et parsimonia adhibita... » i terreni, con gli annessi edifici, alla 
Barona nei Corpi Santi per un totale di pert. 424 e tav. 5; l’usufrutto di altri terreni 
e immobili confinanti con i precedenti, per un complesso di 620 pertiche; l ’usufrutto 
di una casa in Porta Vercellina, Parrocchia di S. Vittore al Teatro; e infine una lunga 
lista di beni mobili;
S) a favore di Don Sebastiano Petrasanta, suo agente e procuratore per trent’anni, 
infermo e di modeste condizioni economiche « ... nec abilem ad operandum in aliquo 
exercitio... », scudi 120 da lib. 6 annualmente sua vita naturai durante, oltre al rimborso, 
delle spese per medicine, visite mediche e interventi chirurgici « ...in praemium et remu- 
nerationem ejusdem servitutis, fidelitatis et amoris, quibus mihi semper inservivit... »;
h) a Giovanni Battista Marchesi, probabilmente il suo medico curante, scudi 50 da 
lib. 6 ;
i) ai cugini Costanzo e Carlo d’Adda due sottocoppe d’argento.
Qualora il Pio Luogo di S. Corona non avesse provveduto a rispettare le sue ultime 
volontà, il testatore precisava che come erede universale delle sue sostanze sarebbe 
subentrato Pietro Francesco Porro, figlio di primo letto di sua moglie Dorotea.
(4) Scrive il Calvi (op. cit.. Introduzione alle tavole genealogiche dei d ’Adda), che 
se sono senz’altro da respingere come « fiabe contradditorie e vaneggiamenti d’istorió- 
grafi dozzinali... » le asserzioni dei vari Farnese Campana, Raffaele Fagnani, Marinoni, 
Anton Maria Venusti circa le origini della famiglia t ...però è fuor di dubbio che i 
d’Adda anche ritenendoli, come mi sembra probabile, usciti dalle viscere della popola­
zione indigena del nostro contado, erano potenti in Brianza prima che scendessero a 
piantar loro tende in Milano... ». Non diversa l ’opinione espressa dal Cantù [op. cit., 
voi. I, pagg. 268-69).
E certo, in ogni caso, che i d’Adda raggiunsero una posizione di preminenza fra 
gli operatori economici milanesi verso la metà del XVI secolo. Lo Chabod è esplicito :
« ...I d’Adda in genere dominano la vita industriale e commerciale di Milano in quel 
periodo ; nel 1548, per es., della Camera dei Mercanti fan parte contemporaneamente tre
Non appena venuti a conoscenza delle disposizioni testamentarie, i 
« Deputati » del Luogo Pio provvidero, secondo la prassi codificata, ad ac­
cettare l ’eredità « con i benefici di legge e d ’inventario » ( ’); procedura 
cautelativa tanto più giustificata, in quanto l ’esistenza del fidecommesso, 
rendeva assolutamente necessario uno scrupoloso ed immediato accerta­
mento, nell’ambito dell’asse ereditario, dei beni vincolati, allo scopo di pre­
venire non improbabili contestazioni da parte dei discendenti dei rami ca­
detti. Supposizione, invero, avvalorata dal fatto che, pochi anni prima, lo 
stesso testatore era stato costretto a far compiere un accurato inventario 
dei beni fidecommissari, in seguito ad una azione legale promossa da un 
lontano cugino, Gaspare d’Adda, discendende diretto in quarto grado di un 
fratello di Rinaldo senior (* 56).
La ricognizione dei beni immobiliari del defunto Marchese, comple­
tata il 6 febbraio dal perito nominato dagli amministratori dell’istituto be­
nefico (7), nel confermare l ’esattezza dell’inventario parziale dei beni fide- 
commissari effettuato per conto del testatore nel 1648, accertava una consi­
stenza patrimoniale tale da porre il benefattore tra i maggiori possidenti 
fondiari del Ducato di Milano.
Risultavano, infatti, intestati ad Ambrogio d’Adda terreni per un to­
tale di circa 36.450 pertiche milanesi, di cui 20.850 circa soggette alla 
legge fidecommissaria e, pertanto, dal Pio Luogo subito devolute a Carlo 
d’Adda (cugino del testatore e legittimo successore per diritto di pri­
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d’Adda, Pagano, Erasmo e Ottaviano ». E aggiunge che Pagano può essere considerato 
il tipico esempio di «... mercante-industriale in grande, (e) ...ad un tempo grande in­
cettatore di beni, acquirente, sia direttamente sia per mezzo d’interposte persone, di 
giurisdizioni e redditi della Camera e appaltatore segreto di alcuni de’ dazi di questa...». 
(Cfr. Federico Chabod, Lo Stato di Milano nell’Impero di Carlo V, voi. I, Roma, 1934, 
pagg. 199-200).
(5) A.I.S.C., « Ordinazioni Capitolari », voi. 18, ordin. del 9, 11, 14, 18 gennaio e 
i° febbraio 1652.
(6) A.I.S.C., Ered. A. d’Adda, cart. 5 : « Instromento d’inventario de’ beni fideicom- 
missarij lasciati nelle eredità di Pagano e Rinaldo Padre e Figlio d’Adda, fatto dal Signor 
Marchese Ambrogio Adda », del 29 agosto 1648; e il foglio a stampa, non datato ma certa­
mente dello stesso anno, nel quale sono raccolte le eccezioni sollevate da Gaspare d’Adda 
e le ragioni addotte dal Marchese Ambrogio. In ossequio alle disposizioni date dal fide- 
committente, la ricognizione e la rilevazione dei beni fu demandata dal Marchese al No­
taio dell’Ospedale Maggiore.
(7) A.I.S.C., Ered. A. d’Adda, cartt. 5 e 11 : « Inventario dell’heredità et beni del 
quondam Marchese Ambrogio Adda, del q.m Francesco; fatto dal Ven. Luogo Pio di S.ta 
Corona, herede di d.o Marchese con il beneficio della legge et inventario », del 6 feb­
braio 1652. Come « Sindaco e procuratore dei S.ri Deputati del L- P. di St. C. », Gero­
lamo Porro rilevò la consistenza dell’asse ereditario alla data del io gennaio precedente.
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mogenitura), a cui del resto lo stesso Marchese ne aveva già, formal­
mente, effettuato il « rilascio » nel 1647 (*)■  A i terreni andavano aggiunti 
gli immobili urbani e le case di campagna. In Milano il d ’Adda era pro­
prietario di alcuni stabili, tra i quali la « casa padronale » in corso di Por­
ta Nuova (l’attuale corso Manzoni) compresa nei beni fidecommissari (“); 
nel contado, e più precisamente nei territori di Cassano d ’Adda e di 
Pandino, possedeva oltre ai due « Palazzi », in cui era solito risiedere, di­
versi « edifitij da nobile » (8 910 1). Quando si consideri che, intorno al 1750, il 
conte Francesco d’Adda (discendente di Febo), a cui erano intestati beni 
terrieri per complessive 26.000 pertiche, figurava al settimo posto nell’e­
lenco dei grandi proprietari fondiari di Milano (“ ), non mi pare azzar­
dato ritenere che, un secolo prima, il Marchese Ambrogio d ’Adda doveva 
apparire ai primissimi posti nella graduatoria dei latifondisti milanesi (12).
Egli appare, invero, come la tipica figura del possidente-feudatario 
lombardo del ’600. Tra le carte della sua eredità non si trova alcun docu­
mento che attesti una pur modesta attività commerciale, industriale o ban­
(8) Ancor prima di effettuare l ’inventario generale del patrimonio del testatore, gli 
amministratori di S. Corona, il 19 gennaio 1652, avevano redatto uno « Instromento di 
approvazione... del rilasso fatto dal Marchese delli beni fidecommissari primogeniali... 
solamente a Carlo Adda... ». (A.I.S.C., Ered. A. d’Adda, cartt. 1 e 5).
(9) In effetti la dizione usata dal Gerolamo Porro (v. nota 7) non permette di sta­
bilire con esattezza il numero degli edifici urbani di proprietà di Ambrogio d’Adda. 
Eccone, comunque, l ’elenco, cosi come figura nell’inventario redatto dal Porro :
« Il Palazzo in Milano, rilasciato come sopra, (cioè a Carlo d’Adda) qual’è in Porta 
Nova sopra il Corso.
« Casa da Nobile alla Piscina in Milano, Parochia S.to Vittore al Teatro, con altre 
case et botteghe al numero n .
« Altra casa annessa alla suddetta nella Parochia di S. Mattia alla Moneta.
« ‘Altra casa da Piggionanti nella Parochia di S. Giovanni sopra il Muro.
« Altra casa al Ponte Vetro, con botteghe, appresso al prestino nella Parochia di S. 
Protaso di dentro ».
(10) Con la locuzione «edifitij da nobile » si designavano, nel contado, le case « civi­
li », quelle cioè non destinate ad abitazione di fittabili e massari. Le « case da massaro »-, 
naturalmente, erano numerose nelle vaste tenute del d’Adda.
(11) Carlo A. Vianet,r.o, Il Settecento milanese, voi. 8° delle « Ponti Ambrosiane » 
della Biblioteca Ambrosiana, Milano, 1934, pag. 289.
(12) A provare, del resto, la dovizia dei mezzi del d ’Adda bastano questi altri pochi 
dati. Nel 1625, in occasione del matrimonio con il conte Vittorio Madruzzi di Trento, 
lasciò all’unica figlia, Ersilia, una dote di 40.000 scudi, cioè di 240.000 lire. I beni mobili 
dell’asse ereditario vennero valutati L- 270.000. I soli beni mobili pervenuti a S. Corona, 
posti all asta, fruttarono L. 11701. 19. 6 (cfr. F. Calvi, op. cit., e « Inventario o sii notta 
de mobili venduti ad incanto del q.m Ill.mo Signor Marchese Ambrogio d’Adda con di 
loro cavata» in A.I.S.C., Ered. A. d’Adda, cart. 5).
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caria da lui esercitata. Senza dubbio il mirabile fervore di iniziative di cui 
avevano dato ampie prove, in ogni campo della vita economica cittadina, 
Rinaldo, Pagano, Erasmo e in genere tutti i cugini d’Adda, era pressoché 
scomparso nei pronipoti del nuovo secolo, dopo essersi già parzialmente 
esaurito nei discendenti della seconda metà del ’500. Anche i d Adda si 
erano venuti via via trasformando in meri amministratori dei loro patri­
moni fondiari : con il che avevano mostrato di accettare un modus agendi 
a cui si può dire tutta la borghesia milanese non seppe e non volle rinun­
ciare. Ancorando le proprie fortune ai beni immobiliari, gli eredi degli 
uomini d’affari della prima metà dal XVI secolo non soltanto confessarono 
apertamente la loro incapacità di superare, nell’esercizio dell’industria, 
del commercio e del credito, le difficoltà che si presentavano in numero e in 
misura crescenti; non soltanto intesero di neutralizzare gli effetti della in­
stabilità monetaria e della cosidetta rivoluzione dei prezzi; ma si preoccu­
parono di porre le premesse per ottenere o riacquistare l ’ambita dignità 
nobiliare.
Esaurimento dello spirito di intrapresa degli antenati; valutazione pes­
simistica delle possibilità offerte dall’industria e dal commercio; appren­
sioni generate dalla situazione monetaria; ambizioni di natura extra-eco­
nomica; dilagante ed infeconda mentalità feudale furono, dunque, all ori­
gine dell’inerzia palesata dalla borghesia milanese nell’ambito delle atti­
vità economiche, soprattutto a partire dall’inizio del ’600. Si può compren­
dere come il Fanfam, che oltre a quella lombarda ha presenti altre consi­
mili esperienze, giunga ad affermare: « ...nelle zone dove già si era svi­
luppato il primo capitalismo, per vicende politiche e spirituali, la terra fu 
considerata ormai come un rifugio, anziché come una pedana di lancio per 
nuove imprese lucrose... » (13).
2. —  Se i documenti attinenti all’eredità del Marchese Ambrogio 
d’Adda, pervenuti al Pio Luogo di S. Corona, valessero solamente a pro­
vare l ’analogia di mentalità, di atteggiamenti, di soluzioni, sul piano eco­
nomico, tra il rappresentante di una delle famiglie più facoltose e gli altri 
esponenti dell’alta borghesia milanese, il loro interesse sarebbe uecessaria-
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(13) Amintore F ankani, Storia economica : dalla crisi dell’ Impero Romano al prin­
cipio del secolo XVIII, 2a ed., Milano-Messina, 1943, pagg. 433-34- Anche il Barbieri 
ha estesamente documentato e chiaramente commentato la profonda trasformazione ma­
nifestatasi nell’etica e nella prassi economica durante il 150 e all’inizio del ió° secolo (cfr. 
Gino Barbieri, Ideali economici degli italiani all’ inizio dell’età moderna, in : « Studi 
economico-giuridici » della Facoltà di Giurisprudenza dell’Università di Cagliari, voi. 
XXVIII, Milano, 1940, pagg. i95-5°3)- ■
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mente limitato. Il processo involutivo a cui andò soggetta l ’azione economi­
ca dei capitalisti, non soltanto lombardi, in verità è già stato tratteggiato da 
diversi studiosi, almeno nei suoi aspetti e nei suoi effetti più generali e ap­
pariscenti (14); e per quanto ogni nuova testimonianza che valga a convali­
dare conclusioni già formulate torni pur sempre utile, rimarrebbe il di­
sappunto di non aggiungere, alle conoscenze assodate, nuovi elementi cri­
tici ed interpretativi di un fenomeno che, per essersi pienamente mani­
festato in un periodo storico quant’altri mai complesso e per molti versi 
ancora oscuro quando non enigmatico, presenta a sua volta zone d’ombra, 
pone interrogativi, vuole giustificazioni.
Si pensi anche solo alle testé ricordate parole del Fanfani : « ...la terra 
fu considerata come rifugio, anziché come pedana di lancio per nuove im­
prese lucrose... ». Verrà naturale di chiederci : fino a qual punto la terra 
riuscì a salvare le fortune di coloro che in essa avevano così ciecamente 
creduto? Bastò la produzione agraria a reintegrare i profitti delle attività 
industriali, commerciali, creditizie, abbandonate o trascurate? Valse l ’in­
vestimento fondiario a garantire quella sicurezza e quella costanza di red­
ditività, che i capitalisti ormai negavano alle altre forme di attività eco­
nomica? Come spiegare la forte e diffusa propensione ad investire i capitali 
in beni fondiari, quando proprio su tali beni maggiormente incidevano i pe­
santi carichi fiscali ordinari e gli ancor più gravosi carichi straordinari con­
tinuamente ricorrenti? Si accompagnarono i larghi e cospicui investimenti 
fondiari ad uno sviluppo e a un miglioramento dell’economia agraria?
Senza insistere, credo che già da questi interrogativi, che attendono 
risposta, si possa indurre l ’alto valore storico di ogni documentazione atta 
a fornire notizie sui risultati economici di gestione di proprietà fondiarie 
secentesche, tanto più se tali testimonianze consentono di seguire, per un
5 l6
(14) Non mi attardo a ricordare i numerosi storici che ebbero a trattare, più o meno 
direttamente, l ’argomento. Mi limito a ricordare il bel saggio di Luigi Bu l FERETTi , L'oro, 
la terra e la società : un’ interpretazione del nostro Seicento (in a Archivio Storico Lom­
bardo », serie ottava, voi. IV, 1953, pagg. 5-66), nel quale l ’attività e la mentalità eco­
nomica della classe nobiliare milanese sono esaminate anche alla luce delle opinioni 
espresse dai vari studiosi, opinioni accuratamente e ampiamente esposte.
Non posso, però, evitare di richiamare l’attenzione in particolar modo sull’opera 
citata dello Chabod, che a tutt’oggi rappresenta la più penetrante esegesi, anche sotto 
l ’aspetto sociale ed economico, dell’azione e dell’etica dei capitalisti-aristocratici lom­
bardi. V ’è da augurarsi che l ’atteso secondo volume non si faccia più a lungo aspettare.
Debbo ancora segnalare il recentissimo e pregevole studio del Caizzi (Bruno Caizzi, 
Il Comasco sotto il dominio spagnolo : saggio di storia economica e sociale, Como, 1955), 
non ricordato nel saggio del Bulferetti, ricco di nuove e suggestive considerazioni.
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certo numero di anni, l ’andamento dei costi e dei ricavi, delle perdite e dei 
profitti. Donde, se non m’inganno, il notevole interesse del Bilancio del­
l’Entrata et Uscita dell’Heredità delli quondam Signori Pagano, et Ri­
naldo fratelli Adda, pervenuta nell’ Illustrissimo Signor Marchese Am ­
brogio Adda, d’ anno in anno dal 1600 incluso per tutto il 1647, bilancio 
che ho appunto trovato tra le numerose carte dell’eredità d ’Adda e che ho 
condensato nelle Tabelle I (fuori testo), III e V I, dopo aver operato alcuni 
formali adattamenti (raggruppamenti o frazionamenti di voci), al fine di 
renderne più semplice la lettura e più espressivo il linguaggio (15).
Prima di passare, però, all’esame delle varie voci e di trarre le; illa­
zioni più significative, è necessario che anteponga qualche premessa e al­
cuni chiarimenti.
3. —  Come l ’intestazione del manoscritto lascia già chiaramente in­
tendere, il « Bilancio dell’entrata et uscita » non si riferisce a tutto il pa­
trimonio fondiario di Ambrogio d’Adda, ma soltanto a quei beni che, già 
appartenuti al prozio Pagano e al di lui figlio Rinaldo, furono alla morte di 
quest’ultimo ereditati dal fratello Ambrogio (senior) nel 1599, e c l^e dopo 
pochi mesi, per la scomparsa anche di costui, passarono all’omonimo cu­
gino. Il bilancio, insomma, concerne l ’asse fidecommissario di cui ebbi a 
dire (16).
Venne redatto all’indomani del rilascio dei beni vincolati a Carlo 
d’Adda, in seguito alle contestazioni mosse dal ricordato Gaspare d ’Adda al 
Marchese Ambrogio. Gaspare, infatti, accusò il cugino di non aver desti­
nato la quarta parte dei frutti ricavati dalla gestione del fidecommesso al­
l ’acquisto di nuovi beni fondiari, secondo quanto era stato disposto dai tide-
(15) A.I.S.C., Ered. A. d’Adda, cart. 5. Si tratta di un fascicolo di ampie dimensioni, 
spezzato in due e privo di copertina, accuratamente e chiaramente compilato. Le entrate 
sono registrate sulle pagine di destra ; le uscite su quelle di sinistra ; il saldo in calce 
alla pagina che raccoglie le entrate. Tutti i saldi del periodo 1600-1610 sono riepilogati 
a tergo della pagina che contiene le entrate del 1610; quelli successivi a tergo della 
pagina che raccoglie le entrate del 1647. Se ne capirà più oltre la ragione.
Ho rifatto tutte le operazioni aritmetiche e ho controllato le registrazioni fin dove 
me lo hanno consentito gli altri documenti appartenenti al fondo d’Adda. Ne ho trat­
to la convinzione che le rilevazioni sono esatte e veritiere. L ’unico lievissimo errore in 
cui incorse il contabile è costituito da una inversione della cifra esprimente i denari 
con quella relativa ai soldi ( .8.6, anziché .6.8) in una partita dell’entrata, dal 1613 al 
1625, il che portò a diminuire il totale delle entrate di 26 soldi e ad aumentarlo di 26 
denari. I dati che pubblico sono, ovviamente corretti. I valori sono espressi in lire 
milanesi da 20 soldi ; il soldo pari a 12 denari.
(16) Copie dei testamenti di Pagano e Rinaldo e Ambrogio d’Adda si trovano in : 
A.I.S.C., Ered. A. d’Adda, cartt. 1 e 5.
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committenti (l7). Di qui la ricognizione dei beni di primogenitura fatta ese­
guire ad istanza dello stesso Marchese Ambrogio (1S) ; di qui la stesura dei 
bilanci annuali, dal 1600 al 1647, ad opera dei « ragionati » dell’Ospedale 
Maggiore di Milano, in veste di periti ufficiali (i9).
(17) Si legge nel testamento di Pagano d’Adda del 12 agosto 1552 (non modifico 
l ’errato latino), che il successore legittimo maggiore di vent’anni « ...teneatur, et obli- 
gatus sit, singulis annis implicare quartam partem fructuum hereditatis meae, quae ad 
eum perveniet in tot bonis immobilibns Jurisdictionae Ducis Mediolani existentibus, 
et quae bona sic aquirenda ijsdem fidecommisso, et prohibitione alienationis... subjecta 
esse volui, et volo tamquam si per me relicta tempore mortis meae fuissènt, si vero 
minor viginti annis fuerit, volo quod medietas omnium fructuum hereditatis, et bonorum 
meorum implicetur usque quo ad maiorem aetatem pervenerit, et deinde in antea 
quarta pars singulis annis usque in perpetuum his modo et forma prout supra proxime 
dictum est de maiore... ».
(18) Pagano d ’Adda aveva chiaramente disposto nel testamento che alla sua morte, 
con pubblico strumento rogato dal notaio dell’Ospedale Maggiore, si addivenisse alla 
ricognizione e all’inventario dei suoi beni immobili, e che l’inventario dell’asse fidecom- 
missario fosse ripetuto « successive quolibet decennio » a cura degli eredi. Appare stra­
no, pertanto, quanto affermava il Marchese d’Adda, e cioè di essere disposto ad effet­
tuare la ricognizione dei beni vincolati « ...abenchè credi... che l ’obligo di far l ’inven­
tario sudetto non ecceda li figlij del testatore, nè esso haver obligo al presente di far 
alcuno inventario, o descrittione... » (cfr. il citato « Instromento d’inventario de’ beni 
fideicommissarij, ecc. », del 29 agosto 1648).
(19) Ad evitare che si possano avanzare riserve sulla veridicità del bilancio, redatto 
allo scopo di accertare una inadempienza che, appunto se commessa, avrebbe indotto 
il Marchese d’Adda ad alterare i dati contabili, allo scopo di far figurare più bassi profitti
0 più elevate perdite onde ridurre l ’entità della somma da investire in nuovi immobili, 
tengo a precisare, ancora, che l ’attendibilità delle rilevazioni è da ritenersi piena e 
assoluta.
Intanto ne è garanzia lo scrupolo posto dai contabili nel raccogliere e nell’elaborare
1 dati, desunti da una contabilità che tutto lascia credere fosse stata ottimamente tenuta. 
Ma ancor più ne dà certezza il fatto che, avendo i fidecommittenti designato l’Ospedale 
Maggiore a succedere nei beni di primogenitura qualora i discendenti non avessero ot­
temperato alle loro precise disposizioni testamentarie, gli amministratori dell’Ospedale, 
e per essi i contabili, sarebbero stati semmai portati a porre in luce irregolarità di 
gestione, non certo a consentire alterazioni, che mascherassero le inadempienze e at­
tenuassero gli obblighi del Marchese d’Adda.
Tant’è vero che il Senato, con sentenza del 9 aprile 1650, riconosceva colpevole il 
d’Adda di non aver « implicato » a favore del fidecommesso il 25 per cento dei profitti 
conseguiti dal 1611, anno della sua maggiore età, al 1647, e ordinava pertanto l ’imme­
diata devoluzione all’asse ereditario primogeniturale di beni fondiari di personale pro­
prietà del Marchese per un valore pari alla somma non precedentemente investita. I 
magistrati, tuttavia, assolvevano il d’Adda dall’obbligo di conferire anche le quote di 
profitti anteriori al 1611 — e si noti che la porzione di utili da investire a beneficio 
del fidecommesso, dal 1600 al 1610, avrebbe dovuto essere del 50 per cento — , attri­
buendo ad esclusiva incuria dei tutori del Marchese, durante gli anni della minore età,
Quale la consistenza, qualitativa e quantitativa, del patrimonio fide- 
commissario di cui furono rilevati i proventi e i carichi, gli avanzi e i di­
savanzi annuali? Alla domanda non è difficile rispondere, grazie agli in­
ventari e allo strumento di approvazione del rilascio dei beni vincolati, do­
cumenti ai quali ho già accennato (* 20).
I beni prediali erano situati, per oltre due terzi del perticato totale, 
nella zona compresa tra Cassano d’Adda e Pandino (territori e comunità di 
Cassano, di Casirate, di Rivolta e di Farra) e, per la restante aliquota, nel 
Monferrato (territori di Bianzate, attuale Bianzè e di Livorno, attuale L i­
vorno Ferraris). Il che fa pensare che i d’Adda abbiano voluto distribuire 
in località diverse e distanti i propri investimenti immobiliari, allo scopo 
di diminuire i rischi rappresentati non soltanto dagli eventi meteorologici, 
ma ancora dalle spogliazioni e dai danni conseguenti al succedersi delle 
guerre e degli spostamenti di truppe (21).
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il mancato rispetto della clausola testamentaria. I giudici, inoltre, consentivano al 
d’Adda di porre annualmente, a debito del fidecommesso e al tasso del 5%, gli interessi 
su un credito vantato dal Marchese nei confronti dell’asse primogeniturale •—■ per il 
pagamento effettuato nel 1600 dai tutori con fondi appartenenti al pupillo di varie pas­
sività a carico dell’eredità vincolata — , riconosciuto dal. Senato pari a L. 46678. 14. 6. 
Quest’ultima decisione spiega indirettamente perchè il supremo organo della magistra­
tura non giunse a dichiarare decaduto dal possesso dei beni di primogenitura l ’accusato, 
pur avendolo riconosciuto inadempiente. E ’ lecito supporre, infatti, che il Marchese 
d’Adda si sia giustificato col far rilevare che Desistenza di un credito verso il fide­
commesso lo aveva autorizzato, in buona fede, a non investire le quote di utili a van­
taggio dei beni vincolati : giustificazione che se non valse a evitargli la condanna per 
colpa, servi tuttavia a convincere i giudici dell’insussistenza di dolo. (Cfr. il citato 
c Instromento d’approvazione, ecc. », del 19 gennaio 1652 ; 1’« Instromento di dichiara­
zione fatta dal Marchese Ambrogio d’Adda... dell’impiegho a favore del fideicommisso 
dall’anno 1611 al 1647 » del 27 agosto 1650, rogato dal notaio Carlo Bianco; oltre, natu­
ralmente, al « Bilancio dell’Entrata et Uscita, ecc.», A.I.S.C., Ered. A. d’Adda, 
cartt. 1 e 5).
Dopo le sopraddette precisazioni ci si può rendere ragione dei riepiloghi dei saldi, 
che si trovano nel « Bilancio » : servirono a determinare fino al 1610 la metà e, dopo 
tale anno, la quarta parte degli utili annualmente realizzati. (V. nota 15).
(20) V. note 6, 7, 8.
(21) Il Caizzi giustifica la dispersione degli investimenti immobiliari dei capitalisti 
cittadini comaschi con queste parole : « Codesta distribuzione delle terre nell’ambito 
di una stessa famiglia, per cui è frequente il caso di un possidente che abbia due o 
tre fondi in comuni abbastanza distanti l’uno dall’altro, rivela l’origine e la funzione 
di quegli acquisti. L ’attività mercantile e manifatturiera per lungo tempo rappresentò 
la vera risorsa economica della borghesia comasca, per la quale la terra ad un certo 
momento servì soltanto di collocamento collaterale dei capitali, una specie di previdenza 
destinata a rivelarsi un giorno estremamente opportuna. Gli acquisti furono fatti gra­
datamente nel tempo, secondo le circostanze consentivano, e probabilmente quel disper-
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Lungo l ’Adda i possedimenti non erano equamente distribuiti sulle 
due sponde : i fondi situati sulla riva sinistra superavano di gran lunga, 
nel rapporto di oltre nove a uno, quelli prospicienti la sponda occidentale 
del fiume.
Questi ultimi, i « Beni al di qua d ’Adda o di Cassano », avevano 
una superficie complessiva di pert. 1204.7.-.6.4 (22). La coltura della vite, 
sempre frammista a quella dei cereali, interessava pert. 1002.13.4.9.4; i 
prati si estendevano su pert. 83.13.3.8.6; i boschi ricoprivano pert. 60.-.-.8. 
La determinazione della prestazione in natura, a cui erano tenuti i « mas­
sari » che lavoravano i terreni suddetti, era però fatta sulla base di pert. 
1050, nella sottintesa considerazione che i coloni non riuscissero a trarre 
frutti da una maggiore superficie agraria. Dai terreni affidati ai massari 
erano esclusi i piccoli, ma ottimi appezzamenti a coltura minuta (« orta­
glia ») facenti parte della « Cassina delle Volte » di pert. 55.9.8 com­
plessivamente. Infine, i terreni sterili occupati da fabbricati non supe­
ravano le tre pertiche.
Dei quattordici appezzamenti posti a coltura di vite e di cereali il più 
ampio misurava 190 pertiche e il più piccolo poco meno di 7; delle quattro 
« pezze di terra a prato » la maggiore era di pert. 42 1/2, la minore di 4 
i/4; i terreni boschivi, due solamente, occupavano 44 e 16 pertiche.
Intorno al 1650 i prezzi alla pertica dei terreni avitati e aratorii, se 
di ottima qualità, oscillavano tra le 70 e le 85 lire, e sulle 60-70 lire si ag­
giravano quelli dei migliori terreni a prato; gli appezzamenti boschivi, se 
veramente redditizi, potevano valere sulle 15-16 lire alla pertica. Ora, te­
nuto conto che il valore dei terreni mediocri era nettamente inferiore —  
potendo giungere anche ad un sesto, ad un ottavo di quello del suolo di alta 
qualità —  e d’altra parte considerata le fertilità più che discreta dei fondi 
di Cassano, credo che l ’attribuire ad essi un prezzo di 40-45 lire alla per­
tica non rappresenti un arbitrio (23). Non si sarà pertanto lontani dal 
vero valutando, complessivamente, 50 mila lire i « Beni di Cassano ».
dimento nello spazio, lungi dal tornare molesto, dovette riuscire gradito ad un ceto 
possidente che mancava di vera passione per l ’agricoltura e nella città conservava i suoi 
interessi preminenti» (cfr. Bruno Ca izzi, op. cit., pag. 62). Con ogni probabilità anche co- 
deste ragioni contribuiscono a spiegare la localizzazione degli investimenti terrieri dei 
d’Adda.
(22) La pertica milanese, pari a circa 1/15 di ettaro, si suddivideva in 24 tavole; 
la tavola in 12 piedi; il piede in 12 once; l ’oncia in 12 punti. L ’inventario generale 
dell’eredità d ’Adda del 6 febbraio 1652 dà dei beni vincolati misure molto approssima­
tive : quelli di Cassano sono valutati « all’ingrosso » pert. 1500.
(23) Ho desunto tali prezzi, come pure quelli di terreni irrigui e risaie, non soltanto 
dalle carte dell’Archivio di S. Corona, ma da altri documenti dell’Archivio dell’Ente
L ’area totale dei « Beni al di là d’Adda o alle Cassine Franche » era 
di pert. 11028.17.- . i i .4 1/2, di cui pert. 8647.4.2.10.10 1/2 occupate da 
arativi, prati, vigne, terreni adacquati, brughiere, e pert. 2381.12.io .-.6. da 
colture boschive (24).
E ’ a dire però che, se col termine « Cassine Franche » si indicavano 
tutti i possedimenti d’oltre Adda, le « Cassine Franche » appartenevano 
in verità al solo territorio di Cassano e occupavano pert. 8179.7.-.11.4 
1/2, delle quali 6338.5.2.10.10 1/2 ripartite fra terreni avitati, aratorii, 
prati, irrigui, brughiere e 1841.-.io .-.6 ricoperte da boschi. Gli altri fondi 
erano distribuiti nei territori e comunità di Casirate (terreni coltivati, 
prati, brughiere pert. 1359.1; boschi pert. 231), di Farra (rispettiva­
mente, pert. 575.1 e 179), e di Rivolta (rispettivamente, pert. 374.21 e 
130.12).
La distinzione non è puramente formale : deve essere fatta, atteso 
il diverso trattamento fiscale riservato alle due zone. Mentre, infatti, i 
terreni situati nelle giurisdizioni di Farra, Casirate e Rivolta erano sot­
toposti a tassazione, al pari di quelli di Cassano al di qua dell’Adda, i beni 
facenti parte delle « Cassine Franche », strido sensu, erano esentati dal 
pagare i canoni ordinari e straordinari, in virtù di concessioni erogate in 
più tempi, ma tutte risalenti ad oltre un secolo prima, successivamente
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Comunale di Assistenza e dell’Ospedale Maggiore di Milano. Può essere utile un con­
fronto con il valore capitale di una pertica di terreno, a seconda della coltura prati­
catavi e della qualità, calcolato dalla Giunta del Censo austriaca un secolo circa più 
tardi (v. Salvatore PUGLIESE, Condizioni economiche e finanziarie della Lombardia nella 
prima metà del secolo XVIII, Torino, 1924, pag. 52). Si abbiano presenti, in ogni caso, 
le intelligenti e minuziose osservazioni del Pugliese sul complicato problema della valu­
tazione dei terreni e sui relativi prezzi di mercato (cfr. Salvatore PUGLIESE, Due secoli 
di vita agricola: produzione e valore dei terreni, contratti agrari, salari e prezzi nel Ver­
cellese nei secoli 170 e 180, Milano, 1908, pagg. 122 e segg. ; idem, Produzione salari e 
redditi in una regione risicola italiana, in « Annali di Economia » dell’Università Li- 
Bocconi, voi. III, 1927, pagg. 54 e segg.).
(24) Gli inventari del 1648 e del 1652, già più volte citati, danno dei beni d’oltre Ad­
da, come di quelli di Cassano, una minuta descrizione qualitativa, ma non sono altrettan­
to analitici nel rilevare le misure dei terreni. Fortunatamente soccorre un altro docu­
mento del 23 marzo 1640 (« Separazione fatta dal Rag.to Angelo Maria Tradati delli beni 
che possiede il Sig. Marchese Ambrogio Adda di là del fiume Adda nel territorio di Cas­
sano, dalli beni annessi spettanti alle Comunità di Casirate, Rivolta e Farra », A.I.S.C., 
Ered. A. d’Adda, cari. 5), dal quale ho appunto tratto i dati che qui riporto. Si noti che 
la differenza tra la superficie complessiva rilevata dal Tradati e quella indicata nei citati 
inventari è irrisoria : una trentina di pertiche.
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rinnovate e in più occasioni riconosciute dalle autorità politiche e giudi­
ziarie (25). Col 1640, tuttavia, la differenza di trattamento fiscale scom­
parve : la comunità di Cassano riuscì, infatti, a ottenere dalla magistra­
tura di Milano la revoca delle « francazioni » fiscali accordate alle pro­
prietà del Marchese d’Adda e il riconoscimento del suo pieno diritto di 
tassare tutti i terreni per l ’addietro coperti dai privilegi fiscali (26).
Perchè si possano rettamente intendere i dati contenuti nel bilancio, 
debbo aggiungere che, dei fondi appartenenti alla « Cassine Franche », 
1’ « ortaglia » della cascina di S. Pietro misurava pert. 67.8.6; la cascina 
detta « Porra » pert. 1254.12.3; la « Brusada » pert. 1071.7.11 ; la « Ga- 
banna » e la « Lega », complessivamente, pert. 4612.
I beni di Farra, Casirate e Rivolta, appartenevano tutti alle cascine 
« Taranta » e « Cantar ana ».
La valutazione dei « Beni al di là d’Adda » non riesce altrettanto 
precisa, in quanto non è possibile inferire dai dati di cui sopra l ’estensione 
delle brughiere e dei terreni paludosi, sotto i quali, a volte, venivano po­
ste le risaie. Tutto però lascia credere che i terreni improduttivi o scar­
samente redditizi dovessero rappresentare una cospicua porzione dei ter­
reni situati sulla sponda orientale del fiume. Prudenza vuole, dunque, che 
non si attribuisca ai terreni non boschivi di quella zona un valore su­
periore alle 25 lire alla pertica. Secondo tale valutazione, il valore com­
plessivo dei terreni suddetti avrebbe dovuto perciò aggirarsi sulle 200-210 
mila lire, nella cifra compreso naturalmente il valore delle « terre a bo­
schi » calcolabile in 25-30 mila lire. Le « Cassine Franche », stricto sensu, 
potevano valere 150-160 mila lire; le cascine « Taranta » e « Cantarana » 
50 mila lire circa.
I « Beni del Monferrato », posti come ho detto nei « fini » (territori) 
di Bianzate e di Livorno, dal punto di vista quantitativo sono ricordati 
riassuntivamente nei citati inventari. I periti, non potendone effettuare la 
ricognizione diretta, si videro costretti a descriverne la consistenza, la 
qualità, i confini sulla base soltanto delle scritture conservate dal Mar­
(25) La prima esenzione fiscale di quei terreni fu accordata nel 1411 dal Duca Gio­
vanni Maria Visconti. Le carte della eredità d ’Adda che si riferiscono al privilegio 
fiscale concesso alle cascine d ’oltre Adda sono numerose. Esse stanno ad attestare i 
ripetuti tentativi operati dalla Comunità di Cassano perchè l ’esenzione venisse revo­
cata (A.I.S.C., Ered. A. d’Adda, cartt. 23, 24, 25).
(26) La « Separazione » redatta dal Tradati il 23 marzo 1640 (v. nota 24) fu appunto 
ordinata dalla Magistratura.
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chese d’Adda, il quale peraltro non aveva potuto tenersi aggiornato. 
« . . .  A l presente —  si legge infatti nell’inventario del 1648 —  non si 
possono sapere quali siano le coherenze (proprietà confinanti), nè quali 
fossero dal 1627 in qua, posciachè da quel tempo sin adesso sì per le 
guerre, come per le rapresaglie, et altro, non è stato sicuro il transferirsi 
colà, nè si è ricavato cosa alehuna, anzi li beni se non sono stati goduti dalle 
comunità, o d’altri, saranno stati inculti... » (27). In ogni caso, nel 1627, 
i « Beni del Monferrato » risultavano ripartiti fra una decina di cascine 
(principale fra tutte la « Columbara »), e costituiti da « diversi pezzi di 
terra, parte campo (terreni avitati e aratorii), parte prato, parte risato » : 
mancavano, dunque, i terreni boschivi.
L ’area complessiva di tali proprietà era di moggia 1016.3.3.8.8, delle 
quali 644.7.3.8.8 nel territorio di Bianzate e 371 e mezzo in quello di L i­
vorno. Duecento moggia beneficiavano del privilegio di esenzione fiscale : 
160 nel fine di Bianzate, 40 in quello di Livorno ("8). Tradotta in pertiche, 
in base al rapporto di un moggio del Monferrato pari a 4,95 pertiche mi­
lanesi, la superficie dei possedimenti piemontesi era di pert. 5027 (29).
(27) V. il citato inventario del 29 agosto 1648. Si confrontino pure, per avere un 
quadro oltremodo preciso degli accadimenti politici e militari che spiegano le gravi 
difficoltà a cui alludeva il d’Adda, le opere di Romolo Quazza, La guerra per la succes­
sione di Mantova e del Monferrato (1628-1631), 2 voli., Mantova, 1926 e Mantova e Mon­
ferrato nella politica europea alla vigilia della guerra per la successione (1624-1627), 
Mantova, 1922.
Le vicende storiche del periodo preso in considerazione da questo studio sono ben 
delineate dal Muratori e dal Botta (cfr. Ludovico A. Muratori, Annali d’Italia dal prin­
cipio dell’ era volgare sino all’anno 1750, Monaco, 1764, Tomo XI; Carlo Botta, Storia 
d’Italia continuata da quella del Guicciardini dal 1534 sino al i^8q, Capolago, s. d., 
voli. II e III).
(28) Il moggio del Monferrato era pari a 8 stari; lo staro a 12 tavole; la tavola 
a 4 trabucchi quadri ; il trabucco a 36 piedi quadri ; il piede a 144 once quadre.
(29) Nell’inventario del 6 febbraio 1652, come ho detto molto generico e approssi­
mativo riguardo ai beni fidecommissari, si attribuisce ai possedimenti del Monferrato una 
superficie di circa pert. 7 mila. E ’ evidente che venne assunto come quoziente tra la 
pertica e il moggio il rapporto 1 a 7, esistente in effetti tra la pertica e il moggio di 
Alessandria, ma non valido tra la pertica e il moggio di Casale Monferrato. (Cfr. 
Angelo Martini, Manuale di Metrologia, ecc., Torino, 1883, Tavole di ragguaglio dei 
Pesi e delle misure già in uso nelle varie province del Regno, Roma, 1877 e Tavole di 
ragguaglio della Commissione dei pesi e delle misure degli Stati di S. M. in Terraferma, 
pubblicate d,al Governo, Torino, 1849).
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Torna ancor più difficile stimare i terreni del Monferrato. Il loro prez­
zo medio unitario doveva, con ogni probabilità, aggirarsi intorno a quello 
dei terreni di Cassano sulla sponda destra dell’Adda. Invero, il basso valo­
re dei « prati risati » —  che pur dando alti redditi agrari erano in genere, 
e soprattutto in quella zona, scarsamente valutati per ragioni politiche e 
fiscali —  doveva essere largamente compensato dall’elevato valore degli 
arativi, della cui fertilità sono rimaste significative attestazioni (3#). A t­
tribuendo quindi alla pertica un prezzo di lire 40, che ritengo del tutto 
probabile, il valore delle possessioni piemontesi si sarebbe aggirato sulle 
200 mila lire.
Accanto ai possedimenti terrieri suddetti figuravano alcuni piccoli ap­
pezzamenti nelle vicinanze di Milano : i fondi di Rogorbella, Bollettino e 
Vigoredo, per la più parte prati, di pert. 187 complessivamente; e quelli di 
Borsano di pert. 63 (30 l).
Avremo il quadro completo dei beni immobiliari di primogenitura 
aggiungendo ai terreni i due stabili confinanti con la casa padronale di 
Milano.
Però, oltre ai beni materiali, facevano parte dell’asse patrimoniale 
inalienabile e soggetto al vincolo di successione, alcuni beni immateria­
li : i diritti feudali vantati dal Marchese d’Adda nei confronti di comu­
(30) Cfr. il mio studio : Prezzi e aspetti di mercato in Milano durante il secolo XVII, 
Milano, 1949, pagg. 43 e segg. La bassa valutazione dei « risati » era dovuta al timore 
di incorrere nelle penalità pecuniarie previste per coloro che non rispettavano le limita­
zioni imposte dalla legge alla coltivazione del riso, ritenuta nociva alla « salubrità del­
l ’aria », a causa dell’allagamento dei terreni.
(31) Una precisazione si rende necessaria. La superficie complessiva dei terreni vin­
colati che ho ricordato è di 17.510 pertiche. Mi si potrà obbiettare che essa non corri­
sponde a quella segnalata all’inizio dell’articolo : pert. 20.850. La ragione sta in questo : 
il « bilancio » si riferisce, esclusivamente, al fidecommesso di Pagano e Rinaldo d’Adda ; 
non sono pertanto tenute in considerazione le « entrate e uscite » dei fondi sottoposti, 
motti proprio, dal Marchese Ambrogio d’Adda al vincolo di primogenitura.
Si osservi, ancora, che l ’esattezza dei dati è confermata dai documenti sulla famiglia 
d’Adda conservati presso l ’Archivio Civico di Milano. Senza scendere a particolari dirò 
che, nel 1558, Rinaldo d’Adda denunciò, nella sola zona di Cassano e territori finitimi, 
pertiche 11990. Tenuto conto degli acquisti successivi, della destinazione della quota 
di utili e dei beni del Monferrato (sui quali una ricca documentazione è offerta dalle 
carte dell’eredità d’Adda nell’archivio di S. Corona) la superficie complessiva dei terreni 
fidecommissari di pert. 17510 si giustifica pienamente. (Cfr. A.C.M., Famiglie, cart. 5; 
A.I.S.C., Ered. A. d’Adda, cartt. 1, 2, 3, 5, 28).
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nità del Lodigiano e della Chiara d’Adda, e i « privilegi giurisdizio­
nali », quanto a dire i dazi e i diritti monopolistici ottenuti ed esercitati nel 
territorio di Cassano d’Adda. Anche i proventi di questi « capitali invi­
sibili » si ritrovano, naturalmente, tra le entrate annuali del fidecom­
messo (32).
(continua)
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(32) Dei possedimenti « personali » del Marchese d’Adda, che misuravano complessi­
vamente pert. 15.560 circa, il più vasto era quello di Tuccinasco, pieve di Locate, di 
pert. 5400 circa. Altre cinque possessioni superavano le mille pertiche : quelle della 
Crosina (pieve di Segrate), di Segur (pieve di Cesano), della Mischia (pieve di Cor- 
betta), della Cassina Nova (territorio di Liurago, nel lodigiano), della Barona (appena 
fuori Milano, nei Corpi Santi, oltre porta Ticinese). A 500 pertiche ammontavano i 
beni di Burago (pieve di Vimercate). Gli altri fondi, sedici in tutto, distribuiti in varie 
zone (parecchi situati nella pieve di S. Giuliano) avevano un’area compresa tra un 
minimo di 20 e un massimo di 400 pertiche. Alcuni di questi beni fondiari furono la­
sciati in proprietà o in usufrutto alla moglie e alla nipote Anna Maria Borromeo e, 
pertanto, non entrarono nel patrimonio di S. Corona o non arrecarono frutti al Pio Luogo. 
(V. nota 3).
Il Marchese d’Adda era, inoltre, beneficiario di numerose rendite feudali, perve­
nutegli con l’eredità paterna. (Cfr. il citato inventario del 6 febbraio 1652 e una me­
moria a stampa del 20 dicembre 1660 in A.I.S.C., Ered. A. d'Adda, cartt. 5 e 25).
I SISTEMI DI PROTEZIONE DELLE
CATEGORIE DI AZIONI
SOMMARIO : i. Precedenti storici. - 2. Il sistema tedesco dalla Novella del 1884 al- 
l ’AGB e all’ « Aktiengesetz » del 1937. - 3. Il sistema dell’a Aktienregulativ » austriaco. - 
4. Re « Assemblées spéciales » del diritto francese. - 5. La « communauté' des action- 
naires privilégiés » nella giurisprudenza svizzera del TP e nel CO 1936. - 6. Il sistema 
inglese del « Companies Act » 1948 : cenni di diritto nord-americano. - 7. La protezione 
in alcune leggi recenti sulle s.p.a. : Brasile (1940), Svezia (1948), Giappone (1951), Spa­
gna (1931). - 8. La legge belga del io novembre 1953. - 9. In Italia : tendenze dottrinali 
e progetti di riforma fino all’art. 2376 cod. civ.
1. —  La pratica delle azioni privilegiate, o comunque fornite di diritti 
diversi da quelli delle azioni ordinarie, conosciuta molto presto in Europa 
(sin dal 1639 in Olanda (*) e quasi contemporaneamente in Inghilterra (1 2)), 
trovò solo in epoca recente graduale riconoscimento legislativo, e dapprima 
nei paesi di più avanzato sviluppo economico, vincendo perplessità ed in­
certezze della dottrina, riluttante ad accettare una così aperta rottura di 
quel principio di eguaglianza —  o, meglio, della parità di trattamento dei 
soci — , sulla base democratica del quale era venuta crescendo la moderna 
società per azioni : principio in seguito conservato solo nell’àmbito dei 
gruppi, che la creazione di tali azioni aveva originato.
Esigenze di ordine economico di varia natura furono alla base della 
creazione, fuori della legge, delle azioni privilegiate, cui il legislatore, sia 
pure tardivamente, non potè rifiutare il suo riconoscimento. Ma il diritto, 
così concesso dalla società, non poteva più essere toccato dalla stessa :
(1) K. L ehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften, Berlin, t. II, 1904, nota 3, 
che cita Dék in g-Dura, Handhaving der rechten van obligatiehouders, 1887, p. 8. Va a 
questo proposito ricordata la notevole influenza delle grandi società per azioni olandesi 
del 170 secolo sul moderno diritto azionario, in particolare tedesco v. H echI, Zur 
Reform des Aktiengesellschaftrechts, Berlin, 1882, p. 23, e L ehmann (K.), Die geschich­
tliche Entwicklung des Aktienrechts bis zum Code de Commerce, Berlin, 1895, pp. 9 ss.
(2) Me ie i, Die Lehre der Prioritätsactien, Zürich, 1874, p. 7 ; Müi,i ,er-Erzbach, 
Deutsches Handelsrecht, 2a e 3* ed., Tübingen, 1928, p. 291.
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esso si erigeva a diritto individuale, che solo col consenso dell’interessato 
poteva essere limitato o soppresso. Esso era sottratto all’impero della 
maggioranza, nell’assemblea generale dei soci; delibere, anche vitali per 
la società, non potevano essere prese senza l ’adesione unanime dei membri 
del gruppo, che dalla progettata misura vedessero leso, direttamente o in­
direttamente, il loro diritto. La società veniva quindi condannata ad una 
immobilità, che poteva riuscire funesta. Il legislatore dovette intervenire : 
tra le due soluzioni estreme, quella di riaffermare la natura di diritto in­
dividuale al privilegio dell’azionista prioritario, con la necessaria conse­
guenza dell’esigenza dell’assenso unanime di tutti gli azionisti della ca­
tegoria pregiudicata, e quella di assoggettarlo alla delibera dell’assem­
blea generale (estremo anche questo pericoloso per la società, che, po­
tendo essa togliere con una mano quello che aveva dato con l ’altra, 
avrebbe ingenerato nel pubblico sfiducia verso questo tipo di azione), scelse 
una soluzione intermedia (*), che contemperasse l ’esigenza di una tutela 
dell’azionista privilegiato con quella della libertà di1 movimento della 
società. La soluzione fu suggerita dal Goldschmidt (3 4), ispiratore della 
Novella del 1884, seguendo, come egli stesso avverte, una suggestione del 
Bekker (5), appunto con la creazione delle « assemblee speciali ». Il diritto 
assoluto del titolare del privilegio venne degradato a « dimidiatum ius », 
soggetto alla maggioranza deliberante in seno alla categoria interessata, 
la quale, in un certo senso, veniva essa ad essere titolare del diritto e 
quindi arbitra di approvare o meno la misura che lo pregiudicasse. La 
« categoria » fu quindi lo strumento escogitato per attenuare il prepotere 
del singolo azionista privilegiato, attraverso un processo storico opposto a 
quello della creazione della « massa degli obbligazionisti », sorto, al con­
trario, per rafforzare i diritti degli obbligazionisti (6). Non quindi, o non 
soltanto, « un necessario e imprescindibile principio di giustizia » (7) sta
(3) O raziani, Diritto delle società, Napoli, 3a ed., 1955, n. 57, p. 238.
(4) G oddSCHmidT, Lex Rhodia und Agermanament, in Zeüschr. für das gesamte 
Handelsrecht, (Z.H .R .), 35 (1888), p. 366.
(5) Be k k Er, Beiträge zum Aktienrecht, in Z.H .R., 16 (1871), p. 62 ss. e 17 (1872), 
p. 443 SS.
(6) F ormiggini, Diritti individuali degli azionisti privilegiati e degli obbligazionisti, 
in Riv. trim. dir. e proc. civ., 1952, p. 127. Questa affermazione va però temperata, nel 
senso che gli obbligazionisti furono organizzati anche (se pur non principalmente, come 
sostiene V an R vn, Principes de droit commercial, I, Bruxelles, 1954, n. 722, p. 448) 
nell’interesse della società.
(7) R otondi, La riforma della legislazione commerciale, Milano, 1941, p. 54. Infatti, 
come esattamente ha osservato 1 ’ASCAr e ix i, Sui limiti statutari alla circolazione delle
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alla base dell’istituto delle assemblee speciali, sibbene l ’interesse della 
società, che attraverso di esso si svincola dagli impacci, cui la costringe­
rebbe la ricerca, spesso vana, delle adesioni dei singoli azionisti. Se l ’in­
novazione ha favorito la società, un altro fatto non va trascurato : essa ha 
anche dato forza e rilevanza a situazioni e interessi che difficilmente prima 
avrebbero trovato riconoscimento e tutela : questo è, direi, soprattutto il 
caso delle azioni ordinarie. L ’accento è sempre caduto sulle azioni privi­
legiate (e questo fu ed è fonte di un equivoco ancora perdurante in dot­
trina) : esse, sorte in contrapposizione alle azioni ordinarie, hanno po­
sto il problema; esse, in un primo tempo, ed esse solo, sono parse biso­
gnose di una speciale tutela. Creata la nozione di « categoria », co­
me gruppo di soggetti titolari di una eguale posizione giuridica, non 
poteva non sorgere il problema della protezione, non più dei soli azionisti 
privilegiati, ma delle categorie contrapposte. Per cui ecco estendersi auto­
maticamente anche alla « categoria » delle azioni ordinarie un’eguale tu­
tela, ecco sorgere il principio del mantenimento dei rapporti fra le cate­
gorie, non alterabile a pregiudizio dell’una o dell’altra o, frequentemente, 
di entrambe, per la creazione di una nuova categoria alle precedenti con­
corrente, senza l ’approvazione, in assemblea speciale, degli azionisti della 
categoria interessata. In Italia si è rimasti fermi, fino al nuovo codice 
civile del 1942, alla concezione del c.d. « diritto prioritario » (termine 
quanto mai approssimativo) come diritto individuale, ritardando di più 
di mezzo secolo il riconoscimento legislativo di un istituto già noto in 
altri paesi. In questo scritto ci limiteremo a un rapido esame dei sistemi di 
protezione delle categorie di azioni, di quelli più recenti o con caratteri 
peculiari (s), riservandoci di ritornare a un esame meno succinto in occa­
sione dei singoli problemi suscitati dall’istituto che forma oggetto di un 
nostro studio di prossima pubblicazione. *
partecipazioni azionarie, in Banca, Borsa e Titoli di Credito, 1953, I, p. 321, nota 34, 
« le deliberazioni che pregiudicano una categoria di azioni non sono affatto deliberazioni 
che l ’assemblea generale potrebbe prendere se non vi fosse poi il limite del 2376 (contro 
quanto opina il F rk, Società per azioni, in Commentario del Codice Civile di Scialoja- 
Branca, Bologna-Roma, 1951, ad art. 2376, p. 302) : sono invece deliberazioni che, 
quando prese dall’assemblea generale, sono inefficaci, salvo il consenso individuale del­
l ’azionista privilegiato. Alla necessità di questo consenso l ’art. 2376 cod. civ. sostituisce 
la deliberazione dell’assemblea speciale, cosi organizzando collettivamente gli azionisti 
privilegiati ». Vedremo, invece, come sul punto non siano in genere chiare le idee degli 
autori.
(8) Per ulteriori spunti comparatistici, v. Hai,r,stein, Dìe Aktienrechte der Gegen­
wart, Berlin, 1931, pp. 173 s. e 222.
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2. —  Nel diritto tedesco prima la Novella del 18 luglio 1884, e in se­
guito 1’Handelsgesetzbuch del 1897, permisero la creazione di differenti 
categorie di azioni, fornite di diritti diversi (Art. 209 a, Z. 4 Aktiennovel­
le; 185 HGB) : « Im Gesellschaftsvertrage können für einzelne Gattungen 
von Aktien verschiedene Rechte, insbesondere in Betreff der Verteilung 
des Gewinns oder des Gesellschaftsvermögens, festgesetzt werden ».
Consacrata così legislativamente la possibilità per la società di emet­
tere azioni, dotate di diritti diversi, l ’avvenuto riconoscimento legale del 
concetto di « categoria di azioni » si accompagnò, nella legge del 1884, 
alla considerazione della speciale situazione del gruppo, formato dagli 
azionisti di una categoria nell’interno della società. Il diritto dell’azio­
nista privilegiato, considerato sino allora come « Sonderrecht » del sin­
golo socio, sottratto al potere della maggioranza assembleare, si trasfor­
mava in una potenziale arma di ricatto (9), rendendo estremamente dif­
ficile il finanziamento della società, limitandone notevolmente la liber­
tà d’azione, e risolvendosi quindi, data la crescente diffusione delle azio­
ni privilegiate, in un grave danno all’economia (10 1). La legge tedesca 
del 1884 ha il merito di avere trasformato il privilegio (« Vorrecht ») del 
singolo azionista in un privilegio del gruppo, che a maggioranza può di­
sporre del diritto privilegiato : si viene così a togliere di mezzo il predo­
minio (« Herrschaft ») degli azionisti privilegiati sulla totalità dei soci 
e nello stesso tempo si salvaguardano gli interessi di quegli azionisti, che 
non si trovano in una situazione privilegiata i11). Non può quindi che es­
sere frutto di un equivoco, dovuto a mancata considerazione della forma­
(9) Questo appare dai motivi della legge del 1884, iu Allgemeine Begründung des 
deutschen Gesetzes von 1884, Nr. 21 der Anlagen zu den Verhandlungen des Reichstages, 
5. Leg.-Per., IV. Session, 1884, p. 71 : « Ein solcher Zustand legte es in die Hand jedes 
Inhabers einer Prioritätsaktie, die Gesellschaft zu einer den Wert der Berechtigung der 
Zustimmung eine sachlich für die ganze Gesellschaft erwünschte oder notwendige 
Massregel zu verhindern... ». Per una storia della Novella del 1884, v. A lexander, Die 
Sonderrechte der Aktionäre, Berlin, 1892, p. 96 ss. e W aldmann, Die mehrfache Be­
schlussfassung einer Aktiengesellschaft zur Abänderung des Gesellschaftsvertrages nach 
§§ 275, III, 278, II, 288, III, HGB, in Deutsches Gemein- und Wirtschaftsrecht, 1936, 
p. 439 SS.
(10) Va però rilevato, che anche con la soluzione delle assemblee speciali, il peri­
colo è stato diminuito, ma non eliminato, come ha osservato, in una serie di acute no­
tazioni, il F lechtheim , Vorzugsaktien und Kapitalserhöhungen, in Bank-Arkiv, 1926-27, 
p. 367 ss., che sottolinea tutte le difficoltà cui conduce la presenza di azioni privilegiate 
in sede di aumento di capitale.
(11) F ischer, Die Aktiengesellschaft, in Ehrenbergs Handbuch des gesamten Han­
delsrechts, t. III, 1, Leipzig, 1916, p. 347.
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zione storica dell’istituto, l ’opinione che vede nelle « assemblee speciali » 
un tipico istituto di tutela delle minoranze ( u  bi8). Gli artt. 180 g (3) e 
215 (6) della Novella del 1884 introdussero dunque nel diritto delle società 
azionarie « l ’assemblea speciale » (« Sonderversammlung ») : l ’H BG, per 
diverse considerazioni —  tra esse preminenti quelle di una semplificazione 
del procedimento e di un risparmio di spesa — , all’esigenza di una delibe­
ra, presa in « assemblea speciale » dai membri della categoria interessata, 
sostituì quella di una delibera presa, in sede di assemblea generale, ma con 
« votazione separata », dagli azionisti privilegiati (« ... so bedarf es neben 
dem Beschlüsse der Generalversammlung eines iu gesonderter Abstim­
mung gefassten Beschlusses der benachteiligten Aktionäre... » : 275, Abs. 
3 HGB) (l2). In entrambi i casi, comunque, per l ’azionista della categoria 
interessata (e talora, come vedremo, per tutti i soci), si faceva luogo a una 
doppia votazione : una prima volta egli dava il suo voto, come « Verbands­
mitglied », nell’assemblea generale, e una seconda, come « Gruppenmit­
glied », nell’assemblea speciale o nel corso di una votazione separata. 
L ’esigenza di una deliberazione speciale (« Sonderbeschluss »), accanto al­
la delibera dell'assemblea generale (« Hauptbeschluss »), era prevista dal­
(11 bis) Cosi, ad es., il S iegwart, Die Aktiengesellschaft, in Kommentar zum schwei­
zerischen Zivilgesetzbuch di E gger, Zürich, 1945, V , 5, a, ad artt. 654-656, n. 34, p. 412, 
il- quale vi scorge « una protezione degli azioni privilegiati contro una « Majorisierung » 
degli azionisti ordinari diversamente interessati ».
(12) La necessità di una « Sonderbeschluss » presa in votazione separata, ma nel 
corso dell’assemblea generale, non esclude la possibilità della categoria pregiudicata di 
prendere tale delibera in un’assemblea speciale all’uopo riunita. Come si è detto, 
l ’HGB ha introdotto questa « votazione separata » solo per motivi di maggior sempli­
cità, ma non ha inteso in nessun caso abolire le « assemblee speciali » : del resto basta 
pensare che se, per una ragione qualsiasi, non avesse avuto luogo la « votazione sepa­
rata » degli azionisti della categoria lesa, per l ’approvazione di una delibera presa in 
suo pregiudizio, l ’assenso potrà essere dato anche in un tempo successivo, e questa volta, 
evidentemente, in « assemblea speciale ». L ’atto costitutivo del resto può prevedere che, 
invece di una « votazione separata », abbia luogo una « assemblea speciale ». Oggi questo 
punto è pacifico nella dottrina tedesca : v. H orrwitz, Das Recht der Generalversamm­
lungen der Aktiengesellschaften, ecc., Bèrlin, 1913, p. 410; Hueck, Anfechtbarkeit und 
Nichtigkeit von Generalversammlungsbeschlüssen bei Aktiengesellschaften, Mannheim- 
Berlin-Leipzig, 1924, p. 100; contra, fondandosi erroneamente sul Denkschrift, gli autori 
più antichi : Makower, Handelsgesetzbuch mit Kommentar, Berlin, 13» ed., 1906, a 
§ 275, Anm. I l i  c 2 ; Brand, Das Handelsgesetzbuch, Berlin, 1911, a | 275, Anm. 4 A b. 
Ma nulla di decisivo ci è dato rilevare in esso. Chè infatti esso tiene a sottolineare sol­
tanto che : « Eine Regelung in diesem Sinne dient zur Vereinfachung des Verfahrens 
und hat eine erhebliche Kostenersparniss zur Folge » [Denkschrift zum Entwurf eines 
Handelsgesetzbuchs, Berlin, 1897, p. 163].
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l ’HGB in tre casi. Per il già citato 275, Abs. 3, qualora il « rapporto esi­
stente fra più categorie di azioni... dovesse essere mutato a pregiudizio di 
una categoria... » (ia) : qui l ’approvazione della categoria (con le stesse 
maggioranze previste per l ’assemblea generale) è quindi condizionata a 
due fatti :
a) che vi sia un mutamento dei rapporti esistenti fra categorie (con­
cetto questo non sempre facilmente determinabile, come vedremo);
b) che tale mutamento costituisca un pregiudizio (« Nachteil ») per 
una (0 più) di esse.
Negli altri due casi, del § 278, Abs. 2 (aumento del capitale) e del 
§ 288, Abs. 3 (riduzione del capitale) (13 4), si prescinde dalle due condi­
zioni sopra citate (15), il solo fatto dell’esistenza di una pluralità di cate­
gorie essendo sufficiente perchè sorga l ’obbligo di una deliberazione parti­
colare di ciascuna di esse, accanto alla delibera dell’assemblea generale 
con cui si aumenta o si riduce il capitale.
Ne consegue che qui tutti i soci voteranno due volte, e saranno sempre 
necessarie almeno tre delibere (quella dell’assemblea generale e quelle di 
ciascuna categoria d ’azioni) (16).
Fra le varie modifiche statutarie, quelle che più frequentemente, se 
non sempre, alterano il rapporto tra le categorie, sono le delibere di varia­
zione del capitale, originando spesso incertezze circa l ’esistenza o meno 
d ’un pregiudizio per una delle categorie esistenti : prevenendo ogni possi­
bile controversia, il legislatore tedesco ha posto l ’obbligo della votazione 
di tutti i gruppi : anche di quello che, per ipotesi, fosse avvantaggiato 
dalla delibera presa dall’assemblea generale (17). Questo si risolve, prati­
(13) § 275, Abs. 3 HGB : <c Soll das bisherige Verhältnis mehrerer Gattungen von 
Aktien mit verschiedener Berechtigung zum Nachteil einer Gattung geändert werden, 
so bedarf... ».
(14) 1 Sind mehrere Gattungen von Aktien mit verschiedener Bechtigung vorhanden, 
so bedarf es neben dem Beschlüsse der Generalversammlung eines in gesonderter 
Abstimmung gefassten Beschlusses der Aktionäre jeder Gattung » : i due testi, del 
§ 278, Abs. 2 e del § 288, Abs. 3, sono identici.
(15) v. H einichen, Grosskommentar Aktiengesetz, Berlin, 1939, a § 149, Anm. 3, 
p. 663; W eipert, Grosskomm., cit., a § 175, Anm. 6, p. 736; Schi,egei.berger-QuaSSO- 
w s k i , Aktiengesetz, Berlin, 3» ed., 1939, a § 149, Anm. 9, p. 723 e a § 175, Anm. 5, 
p. 803; R itter, Aktiengesetz, Berlin u. München, 2a ed., 1939, a § 149, Anm. 3, p. 480: 
« Das keine Aktiengattung benachteiligt werden soll, ist ohne Bedeutung »; per l ’HGB, 
per tutti, v. Cosack, Lehrbuch des Handelsrechts, Stuttgart, 12“ ed., 1930, p. 124.
(16) Godin-Wip h e l m i, Aktiengesetz, Berlin, 2a ed., 1930, a § 149, n. 6, p. 679.
(17) Brodmann, A k t i e n r e c h t ,  Berlin u. Leipzig, 1928, a § 278, n. 3, p. 439.
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camente, in un aumento delle maggioranze richieste per le delibere di va­
riazioni del capitale sociale.
Il sistema dell’HGB è passato, si può dire immutato, nell’Tl ktiengesetz 
del 30 gennaio 1937, col riconoscimento delle categorie (§ 11) e, per quello 
che riguarda la loro protezione, con una norma di carattere generale, quel­
la del § 146, Abs. 2 (corrispondente al § 275, Abs. 3 HGB) (18), e con una 
serie di altre —  aventi il cennato carattere preventivo —  per i casi di va­
riazione di capitale e di emissione d’obbligazioni (19).
Unica novità di rilievo, l ’introduzione delle azioni privilegiate senza 
diritto di voto (a Vorzugsaktien ohne Stimmrecht »), per le quali è predi­
sposta una particolare tutela sia in caso di pregiudizio diretto (soppressio­
ne o limitazione del « Vorzug » : § 117, Abs. 1) che indiretto (emissione 
di nuove azioni con privilegio precedente o eguale al privilegio di cui esse 
sono fornite : § 117, Abs. 2). Qui è prevista non una semplice votazione 
separata, ma un’assemblea speciale (per la quale valgono, in principio, le 
disposizioni sull’assemblea generale) (20) : per l ’ovvia ragione che gli azio­
nisti privilegiati, non avendo diritto di voto, non possono votare nell’as­
semblea generale, sia pure solo separatamente (21).
3. —  Particolare interesse offre ancora il sistema dell’ « Aktienregula- 
tiv » austriaco del 1899, che riconosce, per la prima volta in Austria, le 
categorie di azioni (§ 26) e ne dispone una particolare tutela (§ 48, Abs. 2) : 
anche se esso sia stato abrogato e oggi viga in Austria 1’ « Aktiengesetz » 
tedesco del 1937. Esso, pur accogliendo la nozione generale del « Gruppen- 
recht », segna però un fondamentale distacco dalla legge tedesca (22). An-
(18) La sola differenza sta nella più tecnica formulazione : si è soppresso il pleona­
stico « mit verschiedener Berechtigung » del § 275 (v. Brodmann, op. cit., p. 439), e si 
è precisato che la' delibera speciale è necessaria per l ’efficacia della delibera generale 
(« zu seiner Wirksamkeit »), risolvendo così una lunga disputa nella dottrina e nella 
giurisprudenza.
(19) Sono il § 149, Abs. 2 (aumento di capitale, corrispondente al § 278, Abs. 3 HGB) 
il § 160, Abs. 1 (aumento condizionale del capitale), il § 169, Abs. 2 (capitale approvato), 
il § 174, Abs. 1 (emissione di obbligazioni convertibili), il § 175, Abs. 2 (riduzione del 
capitale, corrispondente al § 288, Abs. 3 HGB), e il § 182, Abs. 2 (riduzione semplificata 
del capitale).
(20) S c h lEGELBERGER-Quassow ski, op. cit., a § 117, Anm. 7, p. 491; W. Schmidt, 
Grosskomm., cit., a § 117, Anm. 7, p. 498; H aupt-Reinhardt, Gesellschaftsrecht, 
Tübingen, 4» ed., 1952, p. 112.
(21) T eichmann-K oehlbr, Aktiengesetz, Heidelberg, 3« ed., 1950, p. 256; R itter, 
op. cit., a § 117, u. 2, p. 373. Per ulteriori questioni, v. infra.
(22) Bondi, Die Rechte der Aktionäre, Berlin, 1930, p. 134.
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ch’esso riconosce il diritto del gruppo degli azionisti di categoria a una 
votazione separata, ma non solo nel caso in cui una categoria sia pregiu­
dicata, o in occasione di ogni aumento o riduzione di capitale, ma anche 
quando si verifichi un mutamento qualsiasi dei rapporti esistenti fra le 
diverse categorie di azioni; ogni spostamento dei rapporti di forza o di 
diritto tra gli azionisti, e non soltanto il pregiudizio diretto di un gruppo, 
rende necessaria l ’approvazione di tutti i gruppi. Ma è nel modo tutto 
diverso di esercizio di questo diritto dei gruppi che il distacco dalla legge 
tedesca è particolarmente netto (23). Mentre per il diritto tedesco, come si 
è visto, è salva l ’unità dell’assemblea generale (avendo luogo, accanto alla 
votazione di tutti gli azionisti nell’assemblea generale, la votazione dei 
gruppi particolari, che la disposta modifica statutaria pregiudicherebbe), 
l ’A. Reg. austriaco (§ 48, Abs. 2) prescrive che, al posto di una delibera 
dell’assemblea generale, non debbano aver luogo che più delibere dei grup­
pi, quasi una specie di « itio in partes » (24).
Le deliberazioni concordanti dei gruppi formano così la delibera del­
l ’assemblea generale : ogni azione non vota che una volta, e non due, 
come avviene nel diritto tedesco per il gruppo pregiudicato (25).
Per la precisione con cui il sistema austriaco fissava i casi in cui la 
votazione separata doveva aver luogo (mentre il diritto tedesco si limitava 
a parlare di pregiudizio, senza precisare la portata del termine), per l ’esi­
genza di un’unica votazione degli azionisti (anziché di una doppia votazio­
(23) Bondi, op. cit., loc. cit.
(24) E ’ interessante rilevare come questo sistema riproducesse quello instaurato 
dalla Pace di Osnabrück (v. Meiern, Acta pacis Vestphalicae, Hannover, 1734-1736), che 
poneva fine alle lunghe dispute tra Stati Imperiali cattolici e protestanti scoppiate dopo 
l ’accordo di Passau del 1552 e la pace religiosa di Augusta del 1555, dalle disposizioni 
oscure e contraddittorie. Rifiutandosi i protestanti di ammettere la legalità delle deci­
sioni della maggioranza nella Dieta su tutte le questioni concernenti la religione, il 
Trattato di Vestfalia (1648) riconobbe la parità delle confessioni; e divenne legge il 
principio che non solo nelle cose pertinenti alla religione, ma anche in tutti gli altri 
affari, nel trattare i quali gli Stati non agivano di concerto come un « sol corpo », ma 
si separavano secondo la loro confessione (« itio in partes »), procedendo ad una vota­
zione separata («Sonderabstimmung»), non la maggioranza dei voti, ma un accomoda­
mento amichevole poteva comporre la vertenza. (V. al riguardo W inter, Storia della 
guerra dei trentanni, tr. it., Milano, 1905, pp. 626 ss. V. anche Schröder, Lehrbuch der 
deutschen Rechtsgeschichte, Leipzig, 2a ed., 1894, p. 779 : « Seit dem westfälischen 
Frieden dagegen entschied innerhalb der einzelnen Kollegien Stimmenmehrheit, wäh­
rend jedes der dreikollegien als Ganzes ein Dezisivvotum hatte ».
(25) E ’ interessante notare come l ’autore, cui la nostra dottrina deve i più acuti 
contributi sul nostro tema, I’Ascarelli, Sui limiti statutari alla circolazione, cit., p. 321, 
nota 34, trovi « difficilmente giustificabile » questa possibilità di una doppia votazione.
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ne, come è per il diritto tedesco, se si eccettua oggi il caso delle azioni 
privilegiate senza diritto di voto), il che comportava che si tenesse conto in 
egual misura della volontà dei singoli gruppi, esso sembrava preferibile ai 
sistema tedesco, nei confronti del quale pareva marcare un rilevante pro­
gresso (26).
4. —  In Francia il riconoscimento legale delle azioni privilegiate av­
venne contemporaneamente all’introduzione delle assemblee speciali.
Fu necessario modificare l ’art. 34 del Code de Commerce, che preve­
deva solo azioni di valore eguale (27) e che, sotto l ’impero della legge del 
1867, quando la pratica delle azioni privilegiate, sull’esempio dell’Inghil­
terra, cominciò a diffondersi, fu considerato non imperativo e non facente 
ostacolo all’attribuzione di diritti ineguali alle diverse azioni : in tal senso 
non tardò ad orientarsi la giurisprudenza francese (28). Le leggi del 9 lu­
glio 1902 e del 16 novembre 1903, modificate dalla legge 22 novembre 
1913, autorizzarono la creazione di azioni privilegiate, sia nell’atto costitu­
tivo che in successive modificazioni di questo, salvo proibizione « diretta 
ed espressa » dello statuto, e introdussero l ’istituto delle « assemblee spe­
ciali » (29). In seguito a tali modifiche oggi l ’art. 34, al. 4 del cod. comm., 
dispone : « Dans le cas où une décision de l ’assemblée générale comporte- 
rait une modification dans les droits attachés à une catégorie d ’actions, 
cette décision ne sera definitive qu’après avoir été ratifiée par une assem­
blée speciale des actionnaires de la catégorie visée ».
Sulle difficoltà di interpretazione del termine « modifications », trop­
po vago nella sua ampiezza, ritorneremo più avanti.
E  l ’ultimo comma (50) dello stesso art. (modificato dalla legge 1 mag­
gio 1930) prevede che all’assemblea speciale si applicano le regole delle 
assemblee generali straordinarie, quali fissate dai § § 3 e 4 dell’art. 31 
della legge 24 luglio 1867 (30).
e come propugni una soluzione, che sostanzialmente concorda con quella dell’« Aktien- 
regulativ », e cioè la « previsione non già di un’assemblea generale e di una speciale, 
ma di due assemblee speciali (rispettivamente dei privilegiati e dei non privilegiati) ».
(26) Così Bondi, op. cit., loc. cit.
(27) Senza peraltro aggiungere, come già l ’art. 164 cod. comm. abr. (v. ora art. 2348 
cod. civ.), « e conferiscono ai loro possessori uguali diritti... ».
(28) H oupin , in Journal des sociétés, 1899, pp. 49 e 97.
(29) Per la storia dei, vari Progetti (Mii.i.erand e L yon-Caf.n-Rousseau) e taluni 
atteggiamenti della giurisprudenza francese, v. S echET, Les assemblées speciale? 
d’actionnaires, Poitiers, 1914, pp. 6-20.
(30) Ad un più approfondito esame della disciplina francese delle assemblee spe­
ciali ritorneremo in un lavoro di prossima pubblicazione.
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5. —  Offre un particolare interesse, per certi suoi atteggiamenti pecu­
liari e per il modo con cui furono riconosciute legalmente le azioni privi­
legiate e, in giurisprudenza, il diritto dei gruppi, il sistema svizzero. Il 
codice delle obbligazioni del 1881 non prevedeva assolutamente le azioni 
privilegiate : esse si svilupparono completamente in margine alla legge e 
anche contro la legge (3I), la quale si limitava a disporre un diritto pro­
porzionale agli utili degli azionisti. Anche qui le esigenze economiche eb­
bero il sopravvento; prima la dottrina, poi la giurisprudenza, disciplinaro­
no, molto minuziosamente, tutta la materia (32). Non poteva mancare, da 
ultimo, il riconoscimento legale, ma questo avvenne in modo singolare, e 
del tutto indiretto : con l ’art. 16, al. io dell’Ordinanza sulla comunità 
degli obbligazionisti, del 20 febbraio 1918, che autorizzava la conversione 
delle obbligazioni in azioni privilegiate (33). Lo sviluppo delle azioni pri­
vilegiate, dopo il riconoscimento legale, fu imponente : una organica di­
sciplina ne dà oggi il « Code des Obligations », nella revisione del 1936, 
agli artt. 654-656 (34), consentendone la creazione con l ’atto costitutivo o 
con successive modificazioni di questo.
Ancor più singolare il modo con cui il Tribunale Federale, in as­
senza di qualunque disposizione legale o statutaria, pervenne, in un caso 
famoso (35), al riconoscimento delle assemblee speciali : merita di accen­
narne alle argomentazioni.
Il diritto svizzero delle società per azioni —  così ha argomentato il 
T F  —  conosce attualmente due specie di diritti : i diritti « acquisiti » 
(« droits acquis », « wohlerworbene Rechte » (36j), da una parte, i diritti 
sociali riconosciuti ad ogni azionista (« Mitgliedschaftsrechte »), dall’al­
tra. vSe si ammette che i diritti di priorità sono dei diritti acquisiti, cioè
(31) Carry, Droit des sociétés anonymes (Cours), 2e éd., Gén&ve, 1953, p. 38.
(32) Gerber, Gruppenbildung und Gruppenschutz in der Aktiengesellschaft (in 
Abhandl. zum Schweizer. Recht, N.F., 230.H.), Bern, 1946, pp. 39 e ss.
(33) Beck, Die Gläubigergemeinschaft bei Anleihensobligationen, Bern, 1918, p. 215 
ss. ; Martin, De la protection des catégories d’actions dans la société anonyme, Lausan­
ne, 1934, pp. 126 ss.; Peter, Die Umwandlung von Anleihensobligationen in Vorzug­
saktien, Fribourg, 1932, pp. io ss.
(34) Siegwart, op. cit., pp. 402-415.
(35) « Hablützel c. Société Suisse d’industrie électrique », del 5 ottobre 1925, in 
Recueil Officiel des Arrêts du TF, (RO) 51, II, 412 ss. (e in Journal des Tribunaux, 1926, 
I, p. 234 ss.) : V., per una più ampia esposizione del caso, Carry, op. cit., p. 42 e 
Martin, op. cit., p. 128 ss.
(36) Sulla nozione di « wohlerworbene Rechte » (di cui l’art. 646 CO dà una defini­
zione) vi è una ricchissima bibliografia : da ultimo v. H aff, Einzelrecht und Genossen­
schaftsprinzip in neuen Schweizer Aktienrechte, in Z.H.R., 1950, pp. 25 ss.; WEISS, Die
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sottratti al potere della maggioranza dell’assemblea generale, si deve con­
cludere che un solo azionista è sufficiente per impedire una riorganizza­
zione finanziaria della società, ecc. « Un .^ tale dittatura dell’azionista pri­
vilegiato sull’andamento della società sarebbe in assoluto contrasto con 
la tendenza attuale del diritto della società per azioni, la quale tende, in 
un senso favorevole alla libertà di movimento della società, a limitare, non 
ad estendere, i diritti acquisiti (37). Del resto difficilmente si potrebbe dare 
ragione di una simile egemonia : se la creazione di un primo scaglione di 
azioni privilegiate ha potuto salvare la società da una catastrofe e se la 
società versa nuovamente in analoghe circostanze, la presenza di queste 
azioni privilegiate dovrebbe forse aggravare la situazione, e ciò per il solo 
fatto che un solo membro si oppone ad una modifica dei suoi diritti prefe­
renziali? Questo non è affatto logico, e pertanto questa prima ipotesi non 
è per nulla soddisfacente ».
Resta l ’altra : quella di considerare i diritti prioritari come dei sem­
plici diritti sociali, che l ’assemblea generale può liberamente modificare. 
Questa soluzione è ancor meno soddisfacente della prima. I diritti prio­
ritari sarebbero alla mercè della maggioranza degli azionisti, cioè, molto 
spesso, degli azionisti ordinari, e questo è inammissibile. E ’ infatti iniquo 
che delle persone, che hanno aiutato la società in un momento difficile, 
che hanno forse visto trasformate, contro la loro volontà (in forza dell’Or­
dinanza ricordata), le loro obbligazioni, assistite da ipoteca, in azioni pri­
vilegiate, si vedano poco dopo spogliate dei loro privilegi per mezzo di 
una semplice delibera di maggioranza presa da soci che hanno tutto l ’in­
teresse a votare in tal senso.
Rifiutato anche il secondo corno del dilemma, e vista la impossibilità 
di forzare gli schemi del diritto azionario esistente, il T F  dovette ricono­
scere una lacuna della legge, la quale non consente di dare una soluzione. 
Per questo, in applicazione dell’art. i cod. civ. svizzero (38), ispirandosi ai
nicht entziehbaren Rechte des Aktionärs, in Schweizer. Jnristenzeitung, 39 (1942-43), 
p. 513 ss.; Minervini, Società per azioni (Rassegna di diritto comparato italo-svizzero), in 
Riv. trim. dir. e proc. civ., 1950, p. 229 ss.
(37) E gger A ., in Schw. Juristenzeitung, 21 (1924-25), p. 346 ss .; E gger J. E ., 
Das Dividendenbezugsrecht des Aktionärs, Berlin, 2a ed., 1930, p. 62 ss.; 168 ss.
(38) Dispone infatti l ’art. 1 che in mancanza di una disposizione legale applicabile, 
il giudice pronuncia secondo il diritto consuetudinario e, in mancanza di una consue­
tudine, secondo le regole che porrebbe egli stesso se dovesse fare atto di legislatore 
(comma i°) ; ispirandosi alle soluzioni consacrate dalla dottrina e dalla giurisprudenza 
(comma 20).
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modelli della legislazione straniera, tenendo conto di una tendenza accen­
tuata del diritto della società per azioni che consiste nel raggruppare in 
« communauté » (« Gemeinschaft »), le persone aventi interessi comuni, il 
T F  arrivò alla conclusione che « i diritti di priorità » costituiscono per 
l ’appunto una categoria intermedia dei diritti degli azionisti, nel senso che 
non sono dei diritti acquisiti, che non possono essere soppressi se non con 
il consenso di tutti quelli, individualmente, cui appartengono, nè dei di­
ritti ordinari, spettanti a tutti i membri indifferentemente della società, e 
sottoposti alla volontà collettiva della maggioranza », e riconobbe la « com­
munauté des actionnaires privilegies », che a maggioranza delibera di ap­
provare o meno la modifica statutaria, presa dall’assemblea generale in 
pregiudizio del suo diritto (39 40).
Il nuovo CO del 1936 non fece che consacrare questa giurisprudenza, 
all’art. 654, al. 2 e 3, il quale però fa salva una diversa disposizione dello 
statuto C°).
Due particolarità offre il diritto svizzero a questo proposito : anzitutto 
che, malgrado le critiche mosse ai vari progetti (4Ij ,  la revisione del 1936 
non ha previsto la « Sonderversammlung » che per gli azionisti privilegia­
ti, e non per gli azionisti ordinari (42).
Inoltre l ’art. 708, al. 4 CO contiene una disposizione molto interes­
sante : esso prevede che, ove esista una pluralità di gruppi di azionisti, la
(39) Il CO prevede anche « communauté des porteurs des bons de jouissance » 
(art. 657) (su cui v., da ultimo, oltre al Siegwart, op. cit., pp. 426-430; W ieland A., 
Die Gemeinschaftsbeschlüsse der Genussscheinberechtigten nach Art. 657 OR in seiner 
neuen Fassung vom 1. April 1949, in Schweizer. Aktiengesellschaft, 24 (1951-52), pp. 189 
ss. e 213 ss.) e la « communauté des créanciers dans les emprunts par obligations » 
iartt. 1157 e ss.) (su cui v., da ultimo, dopo la riforma del i° aprile 1949, Ziegi.er, 
« Anleihensobligationen », nel Commentario Bernese al CC e al CO, Bern, 1950, comm. 
ad artt. 1157 ss.; e F olliet, in Schweizer. Aktiengesellschaft, 23 (1950-51), pp. 6 ss.
(40) Vivacemente dibattuto nella dottrina svizzera (non essendosi pronunziato il 
TF) il punto sulle maggioranze richieste per la validità della delibera dell’assemblea 
speciale degli azionisti privilegiati; per alcuni autori essendo quella dell’art. 655 CO 
(prevista per la delibera dell’assemblea generale straordinaria di emissione di azioni 
privilegiate e di modifica o soppressione dei privilegi) ; per altri quella dell’art. 703 CO 
(prevista, in principio, per tutte le delibere dell’assemblea generale). C arry, op. cit., 
p. 43, opina per la seconda soluzione, sul rilievo che, pur essendo la primitiva inten­
zione del legislatore quella di applicare l’art. 655, il Parlamento si è orientato in senso 
contrario.
(41) Martin, op. cit., pp. 285 ss.
(42) F u n k , Kommentar des Obligationenrechts, 2. Band, Das Recht der Gesellschaf­
ten, Aarau, 1951, ad art. 654, n. 3, p. 245.
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cui situazione giuridica sia diversa (ad es. azionisti ordinari e azionisti pri­
vilegiati negli utili o nel voto) (43), lo statuto assicura a ciascuno di questi 
gruppi l ’elezione di almeno un rappresentante nel consiglio di amministra­
zione (44). Gli azionisti possono domandare individualmente che gli statuti 
accordino a ogni gruppo l ’elezione di un rappresentante. La norma del- 
l ’art. 708 al. 4 è considerata di diritto imperativo.
6. —  Particolare interesse offre lo studio del diritto inglese, che da ol­
tre un secolo riconosce, accanto alle azioni ordinarie (« ordinary shares »), 
le azioni privilegiate e postergate (« preference or deferred shares »), allo 
straordinario sviluppo delle quali si è accompagnata una costante evolu­
zione e, insieme, una molteplicità di sistemi di protezione dei diritti delle 
varie categorie. Si rende quindi necessario un sia pur rapido esame della 
vigente legge inglese sulle società per azioni, il « Companies Act, 1948 » 
(11 & 12 Geo. 6, c. 38), con l ’avvertenza che la peculiarità delle istituzioni 
giuridiche britanniche non sempre si lascia forzare negli schemi del nostro 
sistema giuridico continentale.
Ora, una particolarità del sistema inglese sta in questo : nella netta 
distinzione fra il c.d. « memorandum of association », corrispondente al 
nostro atto costitutivo, il quale comprende gli elementi fondamentali del 
contratto di società, le antiche « bases essentielles » del diritto francese, 
per principio non modificabile, salvo sui punti e nei modi previsti dalla 
legge, e i c.d. « articles of association », corrispondenti grosso modo al
(43) D e SteigiìR, Le droit des sociétés anonymes en Suisse, adapt. fr. Cosandey, 
Lausanne, 1950, p. 203 : è interessante notare come l ’autore cit., esemplificando, con­
trapponga il gruppo degli azionisti che possiedono azioni al portatore a quello di chi 
possiede azioni nominative : se ne deve dedurre che, ai sensi dell’art. 708, al. 4 CO, il 
termine di <c gruppo » è più ampio di quello di 1 categoria ». V . anche G erber, op. cit., 
pp. 104 ss.
(44) Anche qui va ricordata la posizione dell’AsCARELLi, Sui limiti statutari della 
circolazione, cit., p. 323, il quale ritiene « degna di esame in generale, in sede legisla­
tiva (e si nòti del resto la tendenza in tal senso della pratica statutaria) la riserva vuoi 
alle varie categorie di azioni vuoi a minoranze qualificate della nomina di un membro del 
collegio sindacale ». Il detto A ., che vede un indizio di questo orientamento nella se­
conda parte dell’art. 2489, i° comma, in tema di società a responsabilità limitata, du­
bita invece dell’opportunità dell’estensione che questo orientamento riceve nella recente 
legge spagnola (su cui v. infra, e S otgia, in Nuova riv. dir. comm., 1953, II, 14), attra­
verso la introduzione di quella che I’ASCARKLLi argutamente chiama « una specie di... 
rappresentanza proporzionale con apparentamenti, nelle elezioni del consiglio di ammi­
nistrazione », quando poi (ed inopportunamente, secondo l ’A.) viene abolito il collegio 
sindacale.
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nostro statuto, atto che contiene principalmente le disposizioni relative 
all’organizzazione interna e al funzionamento della società, e può essere 
sempre modificato per delibera dell’assemblea generale (4o).
Il « memorandum » è in generale un atto conciso : quando nel secolo 
scorso le azioni di priorità cominciarono a diffondersi, ci si limitava ad 
iscriverne il principio nel « memorandum », e a regolarne le modalità 
(tasso del dividendo, cumulatività del dividendo, ecc.) negli « articles ». 
Anzi, in un primo tempo, si ritenne che solo nel « memorandum » fosse 
possibile creare varie categorie di azioni : ove questo non fosse stato fatto, 
non ne sarebbe stata più possibile l ’emissione. Ma a partire da un celebre 
caso (45 6), fu tuttavia deciso che la « company » avesse, in ogni tempo, il 
potere di farlo, con modifica degli « articles », purché dal « memorandum » 
non fosse diversamente disposto (47).
A  lungo la giurisprudenza esitò a riconoscere all’assemblea generale 
il diritto di modificare i diritti di priorità, appunto per il fatto che essi 
erano menzionati nel « memorandum », soprattutto quando tali diritti 
erano in tutti i loro particolari in esso previsti e disciplinati; poi, sotto la 
spinta della necessità pratica di trasformare lo statuto dei diversi azionisti, 
per riadattare la società alle mutate condizioni economiche, la giurispru­
denza ammise la modificabilità di tali diritti, al punto che oggi, allo stato 
attuale della giurisprudenza e della legislazione, non è più possibile di un 
diritto di priorità fare un qualche cosa di intangibile, sottratto alla volon­
tà generale dell’assemblea e soggetto alla sola volontà del suo titolare. La 
dottrina inglese continua sì a parlare di un’immodificabilità dei diritti del­
le diverse categorie di azioni quando essi siano fissati nel « memoran­
dum », ma fa salva una diversa disposizione del « memorandum » stesso 
che preveda « a method of alteration » dei diritti di priorità (48) o l ’omo­
logazione del Tribunale a un « arrangement » previsto, come vedremo, 
dalla sect. 206 della legge (49).
Praticamente però nel « memorandum » si indicherà (per prudenza, 
ma non necessariamente) la facoltà della società di emettere diverse cate­
(45) Per una più ampia e approfondita esposizione, v. A rdigò, Le società per azioni 
nel diritto inglese, Padova, 1939, p. 130 ss.
(46) Andrews v. Gas Meter Co. (1897), 1 Ch. 361; v. Chari.esworth, The Principles 
of Company Law, London, 5» ed., 1949, p. 23.
(47) V ., sul punto, il «case»  Ashbury v. Watson (1885), 30 Ch. 376; e A rdigò, op. 
cit., p. 146.
(48) Re Welsbach Incandescent Co., (1904) 1 Ch. 87.
(49) C haulesworth, op. cit., p. 82.
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gorie di azioni, ma si lascerà agli « articles », sempre modificabili, come 
si è detto, la dichiarazione precisa dei diritti connessi alle varie classi di 
azioni (50).
Anche negli stessi « articles », la società potrà riservarsi, con appo­
sita disposizione, il potere di emettere categorie di azioni fornite di diritti 
diversi. Ora, fra le « schedules » allegate alla legge del 1948, la prima, 
la c.d. « Table A  », contiene un progetto di statuto-tipo applicabile alla 
società per azioni (« Regulation for management of a Company limited 
by shares »), le cui norme, dispositive, si applicano però ad ogni società, 
cui manchino gli « articles », o se questi vi siano, ove non dispongano in 
senso contrario, in modo totale o parziale.
Per tale via il sistema delle assemblee speciali, previsto nella « Table 
A  », è diventato di uso quasi generale (51).
L ’art. 4 di tale « Table », che, se ripreso negli « articles » o da essi 
non escluso, costituisce la c.d. « variation of rights clause », prevede che 
i diritti connessi a una data categoria di azioni possano —  salvo diversa 
disposizione dei « terms of issue » delle azioni di detta classe —  essere mo­
dificati, sia o meno la società in liquidazione, col consenso scritto dei por­
tatori di tre quarti delle azioni della categoria in questione, oppure con la 
approvazione per delibera straordinaria degli stessi portatori riuniti in 
una assemblea speciale (« at a separate generai meeting of thè holders of 
thè shares of thè class »). A  tale assemblea speciale saranno applicabili 
le disposizioni legali relative alle assemblee generali (52).
E ’ dubbio se, in mancanza di una tale facoltà (« power ») negli « arti­
cles », i diritti di una categoria, quali fissati dalla delibera di emissione
(5°) Questo, come ha notato I’A rdigò, op. cit., p. 148, « è il sistema generalmente 
praticato, perchè evita da un lato contestazioni sulla facoltà (’ ’power” ) di creare diffe­
renze tra gli azionisti, pur lasciando d’altro canto alla società la massima libertà di 
decidere le modificazioni che si rendessero necessarie ».
(51) L ’art. 2 della Table A prevede anche la possibilità di emissione di azioni for­
nite di diritti diversi : « Without prejudice to any special rights previously conferred on 
the holders of any existing shares or class of shares, any share in the company may 
be issued with such preferred, deferred or other special rights or such restrictions, 
whether in regard to dividend, voting, return of capital or otherwise as the company 
may from time to time by ordinary resolution determine ».
(52) L ’art. 4 però aggiunge : « but so that the necessary quorum shall be two 
persons at least holding or representing by proxy one-third of the issued shares of the 
class and that any holder of shares or the class present in person or by proxy may 
demand a poll ». Ove non sia diversamente disposto dai « terms of issue », non costi­
tuisce una « variation of class rights » remissione successiva di azioni di pari grado 
(art. 5, Table A) : v. Chart.esw 'orth, op. cit., p. 83.
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dello statuto, possano essere modificati con un cambiamento degli « arti- 
cles » (53).
La legge riconosce poi (art. 72) agli azionisti, assenti o dissenzienti, 
che rappresentino almeno il 15% del capitale della categoria, i cui diritti 
siano stati modificati, il diritto di chiedere al Tribunale, entro ventun 
giorni dalla delibera di approvazione dell’assemblea speciale o dal con­
senso dato per iscritto, un controllo sull’esercizio di tale « power # : il 
Tribunale potrà respingere la modifica, ove questa arrechi un « unfair 
prejudice » agli azionisti della categoria in questione. Questa norma ha 
lo scopo di tutelare gli azionisti della categoria dal pregiudizio che po­
trebbe arrecare loro il fatto del voto dato da altri azionisti, che, oltre 
ad essere titolari di azioni della categoria, di cui sono modificati i di­
ritti, altre ne posseggano di una diversa categoria (54).
Si è detto sopra che anche il « memorandum » può essere modificato, 
attraverso un « arrangement », quale previsto dalla sect. 206. Va aggiun­
to che tale articolo ne consente, sotto certe condizioni, anche le modifiche 
piu radicali, ivi comprese quelle che concernono i diritti rispettivi delle 
categorie e gli stessi diritti riconosciuti al singolo azionista (55).
Con il sistema dell’« arrangement » la società, che vuoi procedere ad 
una modifica del « memorandum », si sforza di attenuare le lesioni dei 
diritti di una categoria, offrendole dei compensi. Questo sistema si applica 
quando si tratta di modificare i diritti rispettivi delle categorie : se così, 
in occasione di una riduzione di capitale, la riduzione cade sulle sole azioni 
ordinarie, si abbasserà ad es. il tasso del dividendo privilegiato dal 5 per 
cento al 4 per cento (e gli esempi si potrebbero moltiplicare).
Lo « scheme of arrangement » viene sottoposto al Tribunale perchè 
renda la modifica proposta obbligatoria per tutti gli azionisti pregiudi­
cati . il giudice ordina allora la tenuta di una assemblea speciale di tali 
azionisti, e sottopone loro il progetto, mettendoli in guardia contro una 
lesione troppo grave dei loro diritti, contro una lesione che non sia stretta- 
mente necessaria alla salvaguardia della società (56). L ’approvazione in 
assemblea speciale deve raccogliere il voto favorevole dei %. degli azionisti 
lesi. Malgrado questo, pero, il Tribunale è libero di omologare o meno lo
(53) ClIARl.ESWORTH, Op. loc. citt.
(54) Id., op. loc. citt.
(55) ' E gger, Dividendenbezugsrecht, cit., p. 245, esattamente osserva che < lo sta­
tuto dell’azionista inglese è suscettibile di essere interamente modificato, diminuito e 
perfino annullato ».
(56) In re Page, (1865) 2 Ch. D. 323.
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« scheme », come pure è libero di non tener conto dell’opposizione di una 
categoria, quando ritenga che quest’ultima non subisca in realtà alcun 
materiale pregiudizio (57 58) (5S). Il Tribunale può inoltre rifiutare l ’omolo­
gazione di un progetto, per ogni altro verso pienamente valido, e anche 
se favorevole a ogni membro della categoria, quando, ad un esame dal 
punto di vista morale, lo trovi fondato su procedimenti poco onesti (59).
Da ultimo, la giurisprudenza ha dato al termine « class » un signi­
ficato molto esteso, onde evitare che certe minoranze siano sopraffatte 
dalla maggioranza nel seno stesso della assemblea speciale (60).
Questo sistema, dell’art. 206 (61), che combina l ’istituto delle assem­
blee speciali con quello dell’omologazione giudiziaria, è peculiare del di­
ritto inglese e, se consente le più importanti modifiche dello statuto degli 
azionisti, offre in compenso una protezione delle categorie molto più effi­
cace di quella predisposta dai vari sistemi continentali. A i quali, invece, 
sotto molti aspetti, si avvicina la « variations of rights clause », di cui si 
è detto sopra.
Negli Stati Uniti, dove la legislazione sulle società anonime è di com­
petenza statale e non federale, la prassi in materia di categorie di azioni, 
appunto per questa differenza di legislazione fra i vari Stati, è stata par­
ticolarmente feconda (62).
Molteplici sono quindi i sistemi di protezione (63) : va però segnalato 
un numero crescente di disposizioni legislative, « le quali dispongono che 
determinate modificazioni della struttura sociale ed altre misure destinate
(57) Come, ad es., nel caso di una riduzione del capitale per perdite. V. Tea Cor­
poration Itd., (1904) 1 Cli. la.
(58) Talora l ’omologazione è accordata a condizione che la società consenta al socio 
dissenziente l’alternativa della sect. 287 : ritiro del progetto, o diritto di recesso.
(59) Strawbridge, (1883) Ch. D. 266.
(60) V. Mign oli, La nozione di categoria e le categorie di azioni a’ sensi degli 
artt. 2348 e 2367 cod. civ., in Riv. dir. comm., 1953, I, p. 443, nota 38.
(61) V. in vario senso, Thomas de la Rue &  Co., (1911) 2 Ch. 361 ; Floating Dock 
Co. of St.-Thomas Itd., (1895) 1 Ch. 691; Palare Hotel Itd., (1912), 2 Ch. 438; Poole v. 
National Bank of China, (1907) A. C. 229; Allsopp &  Sons Itd., (1903) 51 WR 644.
Sull’ulteriore sistema della « reconstruction » v. C harleSworTh , op. cit., p. 260 ss.
(62) A scarELI.i , Principii e problemi delle società anonime, in Studi in tema di so­
cietà, Milano, 1952, p. 35, nota 72, il quale cita, per un elenco delle categorie di azioni 
note negli Stati Uniti, Cook, Principles of Corporation lavi, Ann Arbor, 1931, pp. 47-53. 
V. anche sulle « common shares » e le varie forme di « preferred shares », Sereni, Le 
società per azioni negli Stati Uniti, Milano, 1951, p. 49 ss. (con bibliografia).
(63) Qualche cenno in Hai.i.STEIN, op. cit., p. 174.
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a colpire specialmente una particolare classe di azionisti non possano 
divenire effettive, a meno che non siano approvate dalla maggioranza 
degli azionisti appartenenti a quella classe particolare (principio del voto 
di classe, « class voting ») (64).
7. —  Un rapido cenno sulla protezione delle categorie di azioni in 
alcune leggi recenti sulle società per azioni.
La legge brasiliana (« Lei das sociedades anónimas », D. L. n. 2627 
del 26 settembre 1940) (45), che riconosce, accanto alle azioni comuni o or­
dinarie, le azioni preferenziali (nella distribuzione del dividendo, fisso o 
cumulativo, o nel rimborso del capitale, con o senza premio, o con en­
trambi i vantaggi) (art. 10), e quelle privilegiate senza diritto di voto (in 
misura non superiore alla metà del capitale sociale : art. 9, Par. Un.) (66), 
e ne autorizza l ’emissione anche senza il preventivo consenso statutario 
(art. 12), dispone (art. 106) che le delibere dell’assemblea generale straor­
dinaria, prese con maggioranza speciale, di modifica dei privilegi o van­
taggi conferiti a una o più classi di azioni preferenziali o di creazione di 
una nuova classe di azioni preferenziali di rango superiore (« mais favo­
recidas »), deve essere approvata (67 68) dai possessori di almeno la metà del 
capitale della classe pregiudicata, abbiano essi o meno, per gli statuti, il 
diritto di voto, riuniti in assemblea speciale, convocata e tenuta con le 
formalità prescritte dalla legge (6S).
(64) Così S ereni, op. cit., p. 92, il quale però soggiunge che « anche negli Stati del­
l ’Unione nei quali sono state emanate disposizioni legislative che accolgono il principio 
del voto di classe, tale voto non è prescritto per l ’approvazione di un numero notevole 
di misure che pure hanno conseguenze assai importanti per la società ».
(65) V. il testo originale, con traduzione inglese a fronte, ed. a cura della « American 
Chamber of Commerce por Brazil », Rio de Janeiro, 1953.
(66) L ’art. 81 dispone che gli statuti possano negare alle azioni preferenziali uno 
o più diritti riconosciuti alle azioni ordinarie, incluso quello di voto, o possono conce­
derlo con limitazioni (salvo quanto disposto dall’art. 78, che fissa i diritti inderogabili 
dell’azionista).
(67) Testualmente : « As alterafóes... dependem da aprobafao... ».
(68) Interessante la norma dell’art. in ,  § 1 : « Se il capitale è già diviso in azioni 
comuni e preferenziali, e l ’aumento di capitale sia fatto mediante emissione di azioni 
delle due specie, il diritto di opzione degli azionisti si eserciterà sulle azioni dello stesso 
tipo di quelle già possedute, e tale diritto si estenderà alle altre solo quando queste 
siano insufficienti ad assicurare loro, in relazione all’aumento di capitale, la propor­
zione che avevano rispetto al capitale originario ».
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La legge svedese (del 14 settembre 1944) (69), che riconosce una plura­
lità di categorie di azioni, fornite di diritti diversi (« where the same rights 
do not attach to all classes of shares »), dispone (§ 133, sub-sect. 1, com­
ma 2) che « se esistono azioni di diverse categorie e la delibera dell’assem­
blea generale di modifica dello statuto (« amendment of the by-laws »), 
altera il rapporto di diritti tra queste categorie (« alters the relation of 
rights between those classes of shares »), è necessario, in aggiunta alla 
procedura necessaria per le modifiche statutarie, che prevede anche la 
tenuta di due successive assemblee con maggioranze speciali per l ’ultima 
di queste, « that the resolution adopted at the later meeting shall, to be 
valid, have been supported by nine-tenths of all those voting for the class 
of shares whose rights are adversely affected by the resolution, and that 
those who have supported the resolution have likewise represented nine- 
tenths of those shares » (70).
Interessanti anche le disposizioni del codice di commercio giapponese, 
modificato nel 1950 (71), dopo la revisione del 1938, ispirata, per quello 
che concerneva le società anonime, al codice di commercio tedesco. La 
nuova revisione introduce invece disposizioni ispirate al diritto statuni­
tense (72).
Ammessa la possibilità di emissione di azioni fornite di diritti diversi 
(art. 222), (73) l ’art. 345 dispone che « se la modifica statutaria causa un 
pregiudizio agli azionisti di una categoria, la delibera dell’assemblea ge­
(69) Entrata in vigore però il i° gennaio 1948 : v. la traduzione inglese, « The 
Swedish Stock Corporation Act of 1Ç 44  », a cura della Aktiebolaget Svenska Handelsban- 
ken, Stockholm, 1949.
(70) V. in tal senso, anche la legge danese, § 54, III. Importanti anche i §§ 134 e 135 
della legge svedese sull’aumento e la riduzione del capitale in presenza di una pluralità 
di categorie.
(71) Entrato in vigore il i° luglio 1951. V. una traduzione francese : Code de Com­
merce du Japon révisé en 1951, tr. Komachiya, préf. G. Ripert, Paris, 1954.
(72) « Il en resuite, au moins en ce qui concerne les dispositions relatives aux 
sociétés anonymes, un mélange du droit continental et du droit américain. Ce fut une 
tâche assez difficile au point de vue de la technique législative et, de plus, on était 
obligé, par le conseil des forces d’occupation, d’établir ce projet dans un delai très 
court » : così K omachiya, op. cit., p. 18, il quale trova prematura l ’adozione del diritto 
statunitense e prevede, a breve scadenza, importanti modifiche della legge.
(73) H 3° c. dell’art. 222 dispone che, anche in assenza di una clausola statutaria, 
« può essere determinata una clausola speciale relativa ad ogni categoria di azioni, per 
la sottoscrizione delle nuove azioni, la fusione e l’ammortamento delle azioni o la ripar­
tizione delle azioni risultanti dalla fusione ». L ’art. 222-2 ammette poi che gli statuti 
possano prevedere la conversione dell’azione in un’altra categoria di azioni.
PROTEZIONE DELLE CATEGORIE DI AZIONI 545
nerale degli azionisti di questa categoria (cioè l ’assemblea speciale) è ne­
cessaria oltre alla delibera dell’assemblea generale degli azionisti ». La 
delibera dell’assemblea speciale è presa, con la presenza di azionisti che 
rappresentino almeno la metà delle azioni della categoria pregiudicata, e 
con il voto favorevole di almeno due terzi degli azionisti presenti. A ll’as­
semblea speciale si applicano per analogia le disposizioni relative all’as­
semblea generale salvo quelle relative alle categorie di azioni senza il di­
ritto di voto C4).
La legge spagnola del 1951 (7;'), ispirata alla legge tedesca del 1937 
e alla disciplina che della società per azioni dà il nostro codice civile del 
1942, contiene molte disposizioni interessanti.
Qui ci limitiamo a notare : che è ammessa l ’esistenza di distinte classi 
o serie di azioni, dove la differenza potrà consistere nel valore nominale, 
nel contenuto dei diritti o in entrambe le cose ad un tempo : fermo restan­
do che le azioni della medesima classe o serie saranno di egual valore e 
conferiranno gli stessi diritti (art. 37) (74 56 78). La creazione di azioni privile­
giate (o la trasformazione di azioni ordinarie in azioni privilegiate) potrà 
esser deliberata dall’assemblea generale, anche in mancanza di un pre­
ventivo consenso statutario (art. 93).
L ’art. 85, c. 2 dispone poi che, quando una modifica statutaria pre­
giudica direttamente 0 indirettamente i diritti di una classe speciale di 
azioni, sarà richiesto anche il consenso della maggioranza di tali azioni, 
preso con i requisiti previsti per le assemblee generali straordinarie (” ).
L ’art. 93, infine, prescrive che, ove già esistano azioni preferenziali, la 
creazione di nuove azioni privilegiate, che pregiudichino i diritti delle 
antiche, abbisognerà del consenso degli azionisti pregiudicati, dato secon­
do l ’art. 85 (rs).
(74) L ’art. 345 si applica per analogia nel caso dell’art. 222, 30 c. (supra) e in caso 
di fusione, quando questa pregiudichi le azioni di una data categoria (art. 346).
(75) Ley de regimen jurídico de las sociedades anónimas, del 17 luglio 1951.
(76) La formulazione dell’art. 37 mi sembra più corretta di quella dell’art. 2348 
cod. civ. Esso non pretende di porre un principio generale, in omaggio a un’astratta 
eguaglianza fra i soci, per subito dopo contraddirlo, come fa il nostro art. 2348 : ne 
precisa subito i limiti, restringendolo nell’ambito delle singole categorie. Per un com­
mento v. G arrigus-Uria, Comentario a la Ley de sociedades anónimas, I, Madrid, 
2* ed., 1953, p. 382 ss.
(77) V. sul punto G irón T ena, Derecho de sociedades anónimas, Valladolid, 1952, 
p. 466 ss.
(78) V. anche l ’art. 100, c. 20.
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Da notare che in tutte le leggi esaminate in questo paragrafo (come 
del resto anche nella legge tedesca), le norme a tutela delle categorie di 
azioni sono poste, a differenza del nostro art. 2376, e mi sembra molto 
opportunamente, fra quelle che disciplinano le modificazioni statutarie.
8. —  Una recente legge belga, del io novembre 1953, ha apportato 
notevoli innovazioni al regime fino allora vigente, instaurato dalla legge 
25 maggio 1913 (art. 71) (79), la quale aveva consentito la modifica dei 
« droits respectifs » delle categorie di azioni, istituendo il « voto per cate­
gorie » : perchè fosse valida, la delibera doveva riunire, in ogni categoria, 
le condizioni di presenza e di maggioranza richieste dall’art. 70 per le 
modifiche dell’atto costitutivo in generale. Norma di carattere suppletivo, 
cui spesso si derogava, quando ad es. i diritti attribuiti a una categoria 
fossero stabiliti come intangibili : norma che d’altro lato non consentiva 
una modifica dei diritti delle azioni non di capitale, ove gli statuti non 
attribuissero loro diritto di voto (essendo in tal caso richiesta l ’unanimi­
tà) (80). Disciplina quindi insufficiente, cui la nuova legge ha posto rime­
dio, sotto la spinta del mondo degli affari, molto spesso impacciato in sede 
d’aumento di capitale. Il nuovo regime, che presenta aspetti peculiari di 
particolare interesse, può così essere delineato :
A) il potere riconosciuto all’assemblea generale le è attribuito con nor­
ma imperativa : l ’atto costitutivo non può quindi sopprimerlo o disciplinar­
ne diversamente l ’esercizio;
B) le modifiche statutarie disciplinate dall’art. 71 sono esclusivamen­
te quelle che concernono « les droits respectifs » delle categorie;
C) l ’assemblea non può usare del potere eccezionale previsto dall’art. 
71 che « lorsque l ’intérêt de la société l ’éxige » (81). Allo scopo di evitare 
abusi, la legge prevede due precauzioni, che naturalmente appesantiscono 
la procedura da seguire (82) :
(79) Sulla quale v. RESTEAU, Commentane législatif de la loi du 25 mai 1913.
(80) G ilson, Les modifications aux statuts des sociétés anonymes, Bruxelles et 
Paris, 1919, n. 64.
(81) Questa formula corrisponde a quella usata dal nostro legislatore a ll’art. 2441, 
comma 30 (« Quando l ’interesse della società lo esige, il diritto di opzione può essere 
escluso o limitato... ») : ritorneremo su questo punto nel lavoro sopra annunziato.
(82} Cosi V an R yn, Principes de droit commercial, tome premier, Bruxelles, 1954, 
p. 486, cui rinviamo per più ampi particolari e per un giudizio sulla portata della 
riforma.
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a) l ’oggetto e la giustificazione particolareggiati delle modifiche pro­
poste devono essere esposti dal Consiglio di Amministrazione in un « rap- 
port spécial ». A  questo rapporto, « annoncé » (cioè, secondo la dottrina 
prevalente, posto sotto una distinta rubrica) nell’ordine del giorno, viene 
data larga diffusione (una copia deve essere allegata alla convocazione de­
gli azionisti « en nom » ; deve essere- inviata « senza indugio » a tutti quel­
li che hanno adempiuto alle formalità richieste dallo statuto per l ’ammis­
sione all’assemblea; ogni azionista ha diritto di ottenerne gratuitamente 
un esemplare, contro produzione della sua azione, quindici giorni prima 
della tenuta dell’assemblea).
b) la delibera presa senza « una maggioranza che, in ogni categoria, 
rappresenti almeno un terzo del numero delle azioni esistenti » deve per 
la sua efficacia essere omologata dalla Corte d’Appello (secondo una nor­
ma - art. 94 - mutuata alla disciplina dell’assemblea degli obbligazionisti). 
La omologazione deve essere richiesta, con ricorso, entro i trenta giorni 
dal voto (intendendosi, in mancanza, la votazione come non avvenuta) a 
cura di chi abbia il diritto di convocare l ’assemblea generale o di qualun­
que proprietario di titoli o « coupures ». Questo per evitare che una mino­
ranza attiva possa, grazie all’assenza di un gran numero di azionisti, far 
prendere una delibera contraria ai loro stessi interessi.
D) Altre norme particolari completano questa peculiare disciplina. 
V a ricordata quella che, per rendere possibili le delibere in ogni categoria, 
conferisce d’ufficio un diritto di voto ai portatori d’azioni non di capitale 
(anche se gli statuti non lo prevedano e senza l ’osservanza delle limita­
zioni dell’art. 76) (83 84), per cui tali azioni danno ciascuna « droit au vote 
dans sa catégorie » (S4).
9. —  La pratica delle azioni privilegiate (o, in genere, fornite di « di­
ritti diversi » da quelli delle azioni ordinarie), introdotta in Italia in epoca
(83) Per cui non è imposta nessuna limitazione al potere di voto di un azionista, 
nulla valendo che il numero di voti di cui egli dispone superi la quinta parte del nu­
mero di voti collegati a ll’insieme dei titoli o i due quinti del numero dei voti collegati 
ai titoli rappresentati : V an R yn, o p .  c i t . ,  p. 488.
(84) « Quando i titoli sono divisi in « coupures », ogni « coupure » dà diritto di voto, 
senza bisogno di riunire il numero di « coupures » occorrenti a ricostruire un titolo 
intero. E ’ la « coupure » più debole che darà diritto a un voto ; il potere di voto delle 
altre « coupures », e quello dei titoli intieri, sarà —  sembra —  proporzionale al numero 
delle « coupures » più deboli » : V an R yn, o p .  l o c .  c i t t .
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relativamente recente (85), non ha avuto da noi la diffusione nè incontrato 
il favore con cui tali azioni furono accolte in altri paesi, di più avanzato 
sviluppo economico (86).
Sulla loro validità nel nostro ordinamento fu, all’inizio, vigendo il co­
dice di commercio del 1882, elevato qualche dubbio, ma con argomenti 
del tutto infondati (87); prevalendo subito la dottrina che ammetteva la 
piena legalità di tali azioni.
A  lungo dibattuta fu invece la questione concernente la ammissibilità 
o meno della creazione di azioni privilegiate, che non fosse stata prevista 
nell’atto costitutivo : questione risolta, non senza contrasti, dalla dottrina 
dominante, nel solco della giurisprudenza unanime, nel senso di escludere 
la legittimità di un’emissione di tali azioni deliberata senza il preventivo 
consenso statutario (88).
Ammessa la legalità delle azioni privilegiate, un’ulteriore questione 
si poneva, e cioè quella dei limiti dei poteri della assemblea generale nei 
loro confronti. « Quando in una società commerciale si è proceduto alla 
emissione di azioni privilegiate, si ha una categoria di azionisti —  gli azio­
nisti privilegiati —  i quali hanno innegabilmente un diritto individuale a 
che sia loro conservato quel particolare privilegio, che forma il contenuto 
delle azioni di priorità, diritto individuale, ossia diritto che una delibera­
zione di maggioranza non può toccare senza il consenso dell’investito.
Data dunque la categoria degli azionisti privilegiati, si deve ritenere 
che nessuna deliberazione dell’assemblea possa direttamente o indiretta­
mente vulnerare il loro diritto, se non intervenga il loro unanime consen­
t i )  Secondo il Gasperoni, Le azioni di società, Padova, 1942, p. 160, nota 1, la 
prima emissione risalirebbe forse al 1884 (Società delle ferrovie romane).
(86) Si veda, al riguardo, Indici e dati dei titoli azionari quotati nelle borse italiane, 
ed. a cura della Banca di Credito Finanziario, Milano, 1951, pp. 144-177, tabella XV, 
su cui v. le osservazioni del F ormiggini, op. cit., p. 128, nota 45.
(87) Il Gabba, in Foro it., 1885, I, 493, sosteneva infatti che l’azionista, che nella 
liquidazione deve essere rimborsato prima degli altri soci, verrebbe ad essere esonerato 
da ogni contributo nelle perdite, e ciò in aperto contrasto col disposto dell’art. 1719 cod. 
civ. 1865. Facile l ’obiezione (Gasperoni, op. cit., p. 161, nota 1) che la detta norma non 
è affatto richiamata a proposito, perchè anche l’azionista privilegiato è esposto al rischio 
delle perdite, quando il patrimonio sociale venga interamente o quasi assorbito dal pa­
gamento ai creditori sociali, non potendo evidentemente ravvisarsi un patto leonino in 
tutti i casi in cui non sia osservata la proporzionalità dei guadagni e delle perdite subite.
(88) In questo senso, v., per tutti, A scarf.i,i,i , Appunti di diritto commerciale, II, 
Roma, 2a ed., 1933, p. 230. Contra, Gasperoni, op. cit., p. 161 ss., con ampi richiami 
bibliografici.
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so ». Il Navarrini (89), il quale faceva presente i gravissimi inconvenienti 
di una tale situazione, proponeva, sulla linea delle leggi tedesca e francese, 
che, per consentire all’assemblea generale la possibilità di funzionare, fos­
se ammessa « la modificabilità dei diritti degli azionisti di priorità, subor­
dinandola all’adesione, da ottenersi in una particolare assemblea, della 
loro maggioranza ». Ma il Navarrini non si fermava qui. Da un esame 
delle principali dottrine straniere, giungeva alla conclusione che « rem is­
sione delle azioni di priorità, non accompagnata da precise disposizioni 
che tendano a conservare all’assemblea le sue funzioni caratteristiche nel­
l ’organismo sociale, è in contiiaddizione, oltre che coi più vitali interessi 
della società, con lo spirito della legge, e non può trovare l ’approvazione del 
magistrato. In mancanza della legge quindi occorre provvedano gli statuti, 
perchè una concessione particolare, quella dell’emissione di azioni confe­
renti diritti diversi, non può logicamente trarsi a conseguenze che para­
lizzino e pongano a soqquadro tutta la vita sociale che si vuol protegge­
re » (90). Ne discende l ’illegalità del patto statutario, che consente rem is­
sione di azioni privilegiate, senza che siano indicati i mezzi idonei a « to­
gliere i futuri conflitti inevitabili fra le due categorie di azionisti », senza 
cioè che esso preveda le modalità di adesione degli azionisti di categoria, 
separatamente organizzati, alle eventuali modifiche dei loro diritti.
L ’esigenza quindi di un istituto, quale quello delle assemblee speciali, 
istituto (come ha ben compreso la vecchia dottrina) posto non a tutela del-' 
l ’azionista privilegiato, che di una simile tutela non ha affatto bisogno, 
ma a salvaguardia della libertà di movimento della società, fu presto e 
generalmente sentita (91 92).
Si giunge così alla chiara impostazione dell’Ascarelli (”'), sostanzial­
mente accolta dall’attuale codice : « E ’ opportuno che si proceda sempre 
più nell’organizzazione di coloro che, pur senza venire elevati a persona 
giuridica, hanno degli interessi in comune, e si organizzi sempre meglio 
questa possibilità di deliberare in assemblea su interessi comuni a più 
persone » (93).
(89) N avarrini, in Foro ìt., 1908, I, 1349 ss. ; Trattato di diritto commerciale, IV , 
Torino, 1919, n. 1785.
(90) Op. cit., c. 1351.
(91) V ig h i, I diritti individuali degli azionisti, Parma, 1902, p. 181, n. 68; V ivante, 
Trattato di diritto commerciale, 5» ed., Milano, 1929, II, n. 489, p. 219.
(92) A scarelt.i , Appunti, II, p. 232.
(93) A questo riguardo I’AscarEU.i , op. loc. citt., faceva presente come « un primo 
passo fosse stato fatto dalla legge sul concordato preventivo, organizzando le assemblee
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Già il progetto Vivante (1922) accoglieva i voti della dottrina : dopo 
aver ammesso (art. 176) che « si possono creare gruppi di azioni fornite di 
diritti diversi, sia con l ’atto costitutivo, sia con le successive modifica­
zioni » (94), e che (art. 177) « mediante disposizioni dello statuto possono 
essere emesse speciali categorie di azioni a favore del personale ausiliario 
ed operaio addetto alla società », disponeva (art. 221) che « Nel caso che 
esistano diverse categorie di azionisti (95) ogni deliberazione che possa pre­
giudicare i diritti di una categoria deve essere prima approvata da ciascu­
na categoria dei soci interessati, raccolta in assemblea speciale, con la mag­
gioranza richiesta per le modificazioni dello statuto » (c. i°).
Interessante poi il 20 c. dell’art. 221, che disponeva : « Le assemblee 
speciali sono convocate dagli amministratori e presiedute dal più forte 
azionista presente della categoria. Ad esse si applicano le disposizioni ri­
guardanti la convocazione, il diritto di voto e le maggioranze stabilite per 
le assemblee generali straordinarie » (96).
C ’è ancora da notare la formulazione dell’art. 216 prog. 1925, il 
quale stabiliva che l ’assemblea non avrebbe potuto deliberare « circa l ’au-
degli obbligazionisti della società ; devono però essere disciplinate, ed in linea generale, 
tanto le assemblee degli obbligazionisti, quanto quelle degli azionisti privilegiati ».
(94) Come è stato giustamente osservato da A. Sciai,oja, nella sua relazione al 
Progetto preliminare per il nuovo Codice di Commercio, Milano, 1922, p. 254, se « la 
prevalente interpretazione dell’art. 164 cod. comm. nega la possibilità dell’emissioue di 
azioni privilegiate in mancanza di un’espressa disposizione dell’atto costitutivo, la pra­
tica degli affari ha dimostrato la grande importanza dell’istituto, che può essere l ’unica 
tavola di salvezza di una società pericolante; onde, se pur deve venir circondato da 
speciali garanzie in ragione della sua gravità nei riguardi dei possessori delle azioni 
ordinarie, non è opportuno che non possa essere attuato senza un irraggiungibile con­
senso unanime dei soci ».
(95) Sulla inesattezza del termine « categorie di azionisti », v. quanto da noi osser­
vato in La nozione di categoria, cit., pp. 441-444
A. Sciapoja, nella sua Relaz. cit., p. 275, notava che le assemblee speciali « hanno 
evidentemente anzitutto In funzione di tutela dei diritti degli azionisti privilegiati » 
(opinione che l ’origine e la formazione storica dell’istituto non consentono di condi­
videre), <t ma hanno anche un’altra funzione essenziale nell’interesse generale della so­
cietà ed in quello delle altre categorie, di permettere cioè che con deliberazioni di mag­
gioranza possono essere legalmente rinunciati diritti di categoria, che pel loro carattere 
contrattuale non potrebbero essere modificati senza il consenso di ogni interessato ».
(96) La prima parte del 20 comma dell’art. 221 fu poi abolita, in accoglimento di 
una richiesta in tal senso della Confederazione Generale dell’Industria Italiana, di cui 
v. Proposte dì Riforma del Codice di Commercio, 1925, p. 209, la quale fece presente 
come « non fosse ragionevole togliere alle assemblee di categoria la facoltà di scegliere 
il proprio presidente : la qualità di più forte azionista non bastando a conferire la capa­
cità necessaria a presiedere un’assemblea ».
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mento o la diminuzione del capitale o circa le norme statutarie per la ri- 
partizione dei dividendi fra le varie specie di azioni senza che fossero stati 
prima convocati in assemblea speciale i portatori di azioni della categoria 
interessata e questi avessero dato parere favorevole », articolo che può 
suggerire qualche utile orientamento per delimitare e precisare i casi in 
cui può più facilmente verificarsi un pregiudizio dei soci delle varie cate­
gorie.
Dall’art. 221 del Progetto Vivante, attraverso l ’art. 216 del progetto 
del 1925 e l ’art. 169 del progetto ministeriale, si è così giunti alla consa­
crazione nell’art. 2376 del nuovo codice civile delle assemblee speciali, cui 
già aveva fatto ricorso la pratica statutaria italiana (97 98).
L ’art. 2376 (Assemblee speciali) dispone : « Se esistono diverse cate­
gorie di azioni le deliberazioni dell’assemblea, che pregiudicano i diritti 
di una di esse, devono essere approvate anche dall’assemblea speciale dei 
soci della categoria interessata.
Alle assemblee speciali si applicano le disposizioni relative alle as­
semblee straordinarie ».
Come si vede, una formulazione estremamente concisa, la quale però 
non va esente da qualche critica, come vedremo in uno studio di immi­
nente pubblicazione : al quale è preliminare una indagine sulla nozione di 
categoria, a sensi dell’art. 2348 e, quindi, dell’art. 2376 che a quello si 
ricollega.
Scarso è stato, finora, l ’interesse della nostra dottrina sull’istituto 
delle assemblee speciali (9S), e solo in un caso, almeno secondo quanto mi 
risulta, se ne è dovuto occupare la giurisprudenza (").
(97) Il Codice di Commercio parlava di assemblea generale, come se accanto ad esse 
esistessero assemblee particolari : di cui pertanto non vi era traccia in alcun articolo. 
La dottrina però ammetteva che lo statuto potesse prevedere e disciplinare, ammessa 
la creazione di varie categorie di azioni, anche delle assemblee speciali; « ;n quanto 
queste non eliminino le assemblee generali con le funzioni che sono ad esse attribuite 
dagli artt. 154 e segg. » : così il De G regorio, Società e associazioni commerciali, Torino, 
1938, n. 300, p. 396 : e v. anche G ort.a, Le società secondo il nuovo codice, Milano, 21 
ed., 1942, p. 44.
(98) Fuori del già cit. articolo di F ormiggini, il commento cit. all’art. 2376 del F rè 
e, soprattutto gli spunti acuti ed originali dell1 ASCARELLi, i nostri maggiori trattatisti di 
diritto commerciale hanno solo di sfuggita accennato alle assemblee speciali. Qualche 
esatta osservazione si trova anche in R omano-Pavoni, Le deliberazioni delle assemblee 
delle società, Milano, 1951, pp. 223-224, mentre l ’argomento è del tutto ignorato nella 
monografia del V asetti, Deliberazioni nulle e annullabili delle società per azioni, Pa­
dova, 1948.
(99) Appello Torino, 21 novembre 1950, in Dir. fall., 1951, II, p. 53, con nota del
• ' A i ■■ ■ ■ ■■ *. T- '
Ora questo istituto non potrà non avere una « larga applicazione », 
se, secondo quanto ebbe a dire A . Scialoja (100), « la riforma del codice 
valga a dare impulso all’uso delle azioni privilegiate » : ma, a prescindere 
dalla diffusione che possano avere le azioni « fornite di diritti diversi », 
resta il fatto che lo studio di questo istituto implica l ’esame e la soluzione 
di tante e così gravi questioni, che investono tutta la teorica delle società 
commerciali, che un’indagine approfondita non sarà del tutto inutile, anche 
se per taluni aspetti dovesse risultare, per la sua stessa novità, non del 
tutto esauriente.
A r ibe r to  M ig n o l i
Milano, Università Bocconi.
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Dodero, L'abolizione del privilegio e i diritti della minoranza nel regime delle azioni pri­
vilegiate (e l ’ined. Trib. Biella, 15 luglio 1948).
(100) Op■ cit., p. 275.
NOTE AL “ RAPPORTO,, 
SULLE LEGGI ANTITRUST (*)
Il Comitato Nazionale per lo Studio delle Leggi Antitrust era stato 
nominato nel 1953. Esso comprendeva circa sessanta membri la maggior 
parte dei quali avvocati professionisti con esperienza in casi antitrust, ma 
includeva anche professori di diritto con incarichi d’insegnamento nel cam­
po dei regolamenti commerciali, ed economisti i cui campi d’interesse ab­
bracciavano problemi di organizzazione di mercato, condotta commerciale 
o teoria monopolistica. V i erano anche rappresentanti di organi governati­
vi interessati. Presidenti del Comitato, nominati dal Procuratore Generale 
Herbert Brownell, Jr., erano Stanley N. Barnes, assistente del Procura­
tore Generale incaricato della Divisione Antitrust, e S. Chesterfield Op­
penheim, professore all’ University of Michigan Law Shool.
Il compito assegnato al Comitato consisteva in uno studio comprensivo 
delle leggi antitrust negli Stati Uniti al fine, con le parole del Presidente 
Eisenhower, di « preparare il cammino alla modernizzazione e al raffor­
zamento delle nostre leggi in difesa della libera impresa contro il mono­
polio e la concorrenza sleale » (').
L ’enormità del compito intrapreso richiedeva un’accurata organizza­
zione e divisione di responsabilità. Il campo venne diviso in otto parti prin­
cipali : 1) Sezioni 1 e 2 dello Sherman Act in generale : politica contro la 
« limitazione illegale delle condizioni di concorrenza », 2) Commercio con 
nazioni straniere, 3) Fusioni, 4) Politica antitrust della distribuzione, 
5) Problemi antitrust di patente, 6) Esenzione dall’applicazione delle leggi 
antitrust, 7) Indizi economici di concorrenza e monopolio e 8) Amministra­
zione ed esecuzione delle leggi antitrust. Ciascuna di queste parti del Rap­
porto non solo riassume le leggi esistenti in materia, ma indica come esse *1
(*) The Report of the Attorney General’s National Committee to Study the Antitrust 
Laws U. S. Government Printing Office, 1945 (31 marzo), $ 1.00.
(1) Rapporto, p. IV.
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si sono sviluppate e l ’apparente direzione del loro movimento. Inoltre il 
Rapporto indica gradi varianti di approvazione e disapprovazione della po­
litica esistente come interpretata dalle corti e dagli organi amministrativi.
Il Comitato intenzionalmente ha evitato raccomandazioni legislative. 
Nelle sue deliberazioni affermò di essere guidato dalla convinzione che 
« non si dovevano proporre revisioni legislative benché prevalenti prece­
denti di interpretazione e di politica amministrativa permettessero al Co­
mitato di effettuare proposte per risolvere inconsistenze e difetti emergenti 
dall’insufficiente azione legislativa » (2).
La divisione della soggetta materia nelle otto classificazioni offre un 
modello di studio ben diviso che comporta un minimo di sovrapposizioni. 
Inoltre i sommari dei fatti che delineano i casi più rilevanti nello sviluppo 
della legge pertinente ai problemi presentati nelle varie sezioni, sono ben 
schematizzati. Il lettore comune in cerca di un buon sommario della legge 
su problemi specifici antitrust troverà il Rapporto utile e leggibile. A  
questo scopo il Rapporto è di molto superiore ai glossari. Ciononostante 
coloro che si aspettano di trovare un’analisi incisiva sui prò e i contra dei 
punti fondamentali della politica antitrust saranno probabilmente delusi. 
Non c’è forse da meravigliarsi che con un campo di studio così vasto non 
sia presentata un’analisi completa ed esauriente dei problemi specifici. Nel 
Rapporto le conclusioni sono espresse in modo da massimizzare i consensi 
e minimizzare le controversie. Questo nasconde al lettore sia i punti forti 
che quelli deboli delle analisi su cui si basano le conclusioni. La decisione 
di relegare la discussione economica in un capitolo separato ha aggravato 
queste difficoltà. Di conseguenza l ’analisi economica non è centrata su pro­
blemi particolari nè messa in relazione con le conclusioni raggiunte su 
punti specifici, ma limitata piuttosto a concetti generali. Ciò non solo 
diminuisce il valore delle conclusioni nelle prime sezioni del Rapporto, ma 
rende la discussione economica inutilmente ostica al comune lettore.
Passando in rassegna le otto sezioni in cui il Rapporto è stato diviso 
si ha l ’impressione che le conclusioni rappresentino risultanze di pareri 
su selezionati dati antitrust. Sebbene probabilmente le conclusioni riflet­
tano con esattezza l ’opinione della maggioranza dei bars antitrust di questo 
paese, la mancata presentazione di una giustificazione analitica convin­
cente delle conclusioni raggiunte rende la posizione dei dissidenti più ano­
dina in termini di analisi. In altre parole, sembra improbabile che il Rap­
(2) S. Chesterfield Oppenheim , Highlights of the Final Report of the Attorney Ge­
neral's National Committee to Study the Antitrust Laws, 1. 1 Antitrust Bulletin » 34 
(aprile 1955).
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porto del Procuratore Generale possa offrire un mezzo per dissipare la con­
tinua controversia su tutti i punti più importanti della politica trattata. 
Ma indubbiamente offrirà citazioni adatte per innumerevoli orazioni in 
materia.
I. -—- Politica contro la « limitazione illegale (3) delle condizioni di con­
correnza » —  Sezioni i e 2 dello Sherman A et in generale. —  La legge 
fondamentale antitrust degli Stati Uniti, lo Sherman Act approvato nel 
1890, contiene due brevi sezioni sostanziali. La Sezione 1 dice :
« Si dichiara illegale ogni contratto o combinazione in forma di trust 
o altro, o cospirazione che limiti il commercio fra gli altri stati, 0 con al­
tre nazioni... Chiunque fa un contratto o si impegna in qualsivoglia com­
binazione o cospirazione dichiarata qui illegale sarà considerato colpevole 
di condotta illecita.... ».
La Sezione 2 dice :
« Chiunque monopolizza o tenta di monopolizzare o di combinarsi o di 
cospirare con un’altra persona o altre persone, per monopolizzare qualsiasi 
campo di commercio fra i vari stati o con nazioni straniere, sarà conside­
rato colpevole di condotta illecita.... ».
Il Comitato dà rilievo ad una regola che permette alle corti di decidere 
se la condotta è significatamente e irragionevolmente anticoncorrenziale 
per carattere o effetto. Questo è il cosiddetto criterio della « regola di ra­
gione » (4). Secondo l ’interpretazione del Comitato, ciò non preclude l ’ine­
sistenza di una condotta che si possa in definitiva supporre illegale. Intese 
fra concorrenti come la fissazione dei prezzi, la localizzazione dei territori
(3) I/uso del termine « illegale » o « irragionevole », sebbene non appaia nello
Sherman Act, è sempre stato soggetto di lunghe e animate discussioni fin dall’opinione
espressa nella Corte Suprema dal Giudice Capo White nel caso Standard Oil del 1911.
[Standard Oil Co. of N. J. versus United States, 221 U. S. 1 (1911)]
Nel riassumere la common law riguardante le restrizioni di commercio che lo 
Sherman Act impersonificava, il Giudice Capo White disse che la common law era 
dominata dal « terrore dell’aumento dei prezzi e altri torti che si pensava derivassero 
dalle limitazioni illegali delle condizioni di concorrenza » [corsivo mio]. Questa paura, 
diceva, « condusse, come materia di politica pubblica, a proibire o a trattare come 
illegali tutti i contratti o atti che limitavano irragionevolmente le condizioni di con­
correnza ». Tale conclusione, secondo la Corte, potrebbe derivare o dalla natura o ca­
rattere del contratto o dalle « circostanze ambientali » che han dato « origine all’infe­
renza o presunzione » che essi « tendevano a portare dei mali, come l’aumento dei prezzi, 
considerati contrari alla politica pubblica ».
(4) Vedi sopra, nota 3.
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di vendita e il boicottaggio sono, per sè, offese — , cioè irragionevoli per 
presunzione. Ciò significa che la raccomandazione della « regola di ra­
gione » è un ammonimento a non giudicare automaticamente illegale una 
condotta non inequivocabilmente anticoncorrenzfiale. La maggior parte 
delle condotte commerciali che si suppone implichino restrizioni commer­
ciali solleva difficili questioni che richiedono un’attenta analisi. Il Rap­
porto riconosce la necessità di uno studio economico e ammonisce che l ’Act 
« deve essere adattabile ad un processo dinamico di concorrenza », ma 
non vi è indicazione riguardante in modo preciso quale analisi sarebbe per­
tinente per raggiungere un risultato particolare. Per esempio, determinare 
che esiste una fissazione del prezzo è problema difficile. Il caso United Sta­
tes v. Socony-Vacuum Oil Co., Ine. (5 6) è citato nel Rapporto per la propo­
sizione che l ’analisi del mercato è spesso necessaria per determinare scopi 
ed effetti della condotta discussa. Qui la convenuta aveva preso parte ad 
un programma di comperare « surplus » di benzina da piccole raffinerie 
indipendenti come parte di un piano per mantenere il controllo del mer­
cato. Il Rapporto rileva che le più importanti compagnie di benzina com­
binate non avevano probabilmente il potere di controllare il mercato come 
monopolisti, ma tuttavia si considerava avessero esercitato il potere di in­
fluenzare materialmente i prezzi di mercato col comperare notevoli quantità 
di benzina nel mercato locale che comprendeva almeno il 5 per cento delle 
vendite di benzina del Medio Continente (e). Si ritenne che la condotta era 
illegale.
Se, come indica il Rapporto, questo caso può essere preso come esem­
pio dell’asserzione che le attività del convenuto si devono considerare con­
tro la « dinamica della formazione dei prezzi », o che « è necessaria l ’ana­
lisi del mercato per determinare il fine e l ’effetto della condotta censu­
rata », sarebbe utile sapere quali « fattori dinamici del mercato » pos­
sono essere stati o dovrebbero essere stati cruciali nel dare alla deci­
sione Socony una diversa piega. In seguito il Rapporto discute il caso 
Appalachian Coals, Inc. v. United States (7), deciso nell’anno di crisi 
1933. Qui, per promuovere operazioni effettive, era stato elaborato un 
piano che univa almeno il 75 per cento della produzione commerciale 
di carbone bituminoso nel distretto degli Appalachi entro un’unica agenzia 
regionale di vendita. Il Rapporto (senza approvazione o disapprovazione) 
cita questo caso per la proposizione che è necessario mostrare che tale
(5) 310 U. S. 150 (1940).
(6) Rapporto, p. 16.
(7) 288 U. S. 344 (1933).
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piano contemplava o necessariamente implicava un controllo sui prezzi 
del mercato, suggerendo essere rilevante che l ’industria del carbone è 
« largamente competitiva », che l ’accesso è « facile e incontrollato », e 
che un piccolo gruppo può « divisare pratiche ingiuriose (di concorrenza) 
per migliorare la posizione di concorrenza di un gruppo se questo non può 
dominare i prezzi ». Qui di nuovo il Rapporto non indica che cosa può o 
dovrebbe essere richiesto per una decisione differente di questo caso. E  
neppure il Rapporto tenta di distinguere il caso Appalachian da casi pre­
cedenti o susseguenti in termini di criteri legali o economici. Conseguen­
temente rimane l ’impressione che i casi Socony e Appalachian non discor­
dino e che si possa fare assegnamento allo stesso modo sia sull’uno che sul­
l ’altro. Sarebbe stato interessante e utile avvantaggiarsi delle analisi degli 
economisti del Comitato concernenti la compatibilità di queste due deci­
sioni con un regolamento contro la fissazione dei prezzi.
Problemi altrettanto difficili sono sollevati dal Comitato nella sua 
discussione delle concessioni esclusive di vendita. Il Comitato consiglia 
che siano considerate illegali quando si possa provare che esse sono parte 
di un tentativo di monopolizzare, quando il loro effetto è irragionevole, 
quando il loro uso non ubbidisce a un fine legale o quando irragionevol­
mente escludono la concorrenza del mercato di concessione. Solo criteri 
molto generali sono addotti per determinare 1’ « irragionevolezza » o la 
« ragionevolezza ». I fattori elencati includono la proporzione del commer­
cio controllato (quanto?), la forza dei concorrenti restanti (alcune grandi 
compagnie valgono più o meno di molte piccole?), e se è implicato un ten­
tativo di monopolio (come si dovrebbero usare le rappresentanze esclusive 
per monopolizzare un commercio?). Il problema economico è qui molto 
simile analiticamente a quello dell’integrazione verticale o del manteni­
mento dei prezzi di rivendita, ambedue trattati altrove nel Rapporto. Non 
si accenna minimamente a come il Comitato sia arrivato a conclusioni di­
vergenti su questi problemi. Come avviene per esempio, che un prezzo 
fisso di rivendita elimina più concorrenza fra i distributori che il non avere 
nessun concorrente nella propria area (8)?
Le conclusioni del Comitato riguardanti la Sezione i dello Sherman 
Act fan poco più che parafrasare la legge esistente in materia. Le intese 
per la fissazione dei prezzi sono, per se, offese. Semplici intese di divisione 
di mercato dovrebbero essere trattate come intese di fissazione dei prezzi. 
Accordi in esclusiva territoriale sono permessi se non sono oggetto di un
(8) Vedi : Raccomandazioni sul mantenimento dei prezzi di vendita, Sezione IV, 
infra.
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accordo comune, se non sono una parte di un piano di monopolio o se 
l ’effetto non elimina irragionevolmente la concorrenza dal mercato dei 
commissionari. Non deve considerarsi illegale un’azione concertata fra ge­
nitore e persona a carico, a meno che abbia l ’intenzione o l ’effetto di pie­
gare coercitivamente i concorrenti. Una condotta commerciale parallela e 
nulla pili non dovrebbe costituire offesa dello Sherman Act. Queste con­
clusioni del Comitato riguardanti cospirazione e azione parallela delle in­
tercorporate fanno pensare che il Comitato creda esserci pericolo di viola­
zione della Sezione i anche quando non dovrebbe essercene.
La Sezione 2 dello Sherman Act proibisce il monopolio o il tentativo 
di monopolio da parte di singole aziende o aziende combinate. Il Rapporto 
rileva che il mero potere di influenzare il prezzo o escludere i concorrenti 
non è prova sufficiente di atto di monopolio. V i deve essere il proposito e 
l ’intento di esercitare questo potere. Questo intento comunque si distingue 
da un intento specifico. Esso può essere inferito dalla maniera in cui il 
potere viene acquisito, mantenuto o usato. Se, per esempio, il potere è stato 
raggiunto o acquisito da una condotta in violazione della Sezione 1 o della 
Sezione 2, ne risulterà violazione, ma la Sezione 2 può essere violata da 
un’azione deliberata che non viola la Sezione 1. Il Rapporto perciò mette 
in rilievo l ’importanza di esaminare la storia e la politica commerciale del 
monopolio.
Il mercato entro cui ha da essere misurato il potere di monopolio, se­
condo il Rapporto, è 1’ « area di concorrenza effettiva entro la quale agisco­
no i convenuti ». Essa comprende sia la serie dei prodotti e servizi interes­
sati, che i limiti geografici. Le corti hanno rilevato che la Sezione 2 del- 
l ’Act considera illegale il monopolio di « qualsiasi parte » del commercio 
interstatale ma non specifica in qual grado questa parte deve essere affetta. 
Ma estremamente importante è la determinazione dell’esistenza del potere. 
Le indagini giudiziarie sul potere iniziano con una misura relativa che si 
riconosce come caratteristica del potere di monopolio. Il Rapporto dopo 
aver esaminato un numero di casi di monopolio caratteristici giunge alla 
conclusione che : « La misurazione del potere di monopolio dipende da una 
completa valutazione del mercato e del suo funzionamento per determinare 
se il potere degli accusati in rapporto agli elementi interrelati di offerta, 
prezzo ed entrata è sufficientemente grande per essere considerato potere 
di monopolio ». Secondo il Rapporto le decisioni illuminano la teoria eco­
nomica delle corti nella valutazione di questi fatti (’ ). Se è così, il Rapporto 9
(9) Rapporto, p. 54.
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ha oscurato le cose. Infatti il Comitato non offre nessuna indicazione per 
individuare l ’esistenza del potere di monopolio, nè in termini di struttura, 
nè condotta, ma solo l ’esortazione ad uno studio accurato.
II. —  Commercio con nazioni straniere. —  Il Comitato respinge una 
completa esenzione del commercio estero dalle leggi antitrust. Infatti il 
Rapporto propone l ’approvazione di identiche misure sia riguardo a casi 
esterni che interni. In seguito approva un importante ammonimento (dalla 
discordante opinione nel caso Timken) (l0 1) :
« Re circostanze del mercato estero possono alterare l ’incidenza di ciò 
che nell’ambito del commercio interno sarebbe un ovvio caso di restrizione 
irragionevole ».
La necessità di esenzioni dalle leggi antitrust per casi che implicano 
l ’acquisto di prodotti difficili e strategici dall’estero è riconosciuta. Dice 
anche che la politica antitrust è solo una delle diverse politiche governa­
tive interrelate, e il Rapporto rileva le difficoltà che le industrie americane 
possono avere nell’andare incontro a doppie misure di leggi americane e 
straniere. Come queste difficoltà possano essere superate, sia dalla legge 
americana o dalla cooperazione con le nazioni straniere, non è discusso. Il 
Rapporto consiglia anche che si mantenga la legge Webb-Pomerone, e sot­
tolinea gli esempi restrittivi del commercio permessi in altre parti del 
mondo.
III. —  Fusioni. —  Le fusioni devono essere proibite se implicano una 
ragionevole probabilità di diminuzione della concorrenza o una tendenza a 
creare un monopolio. Ma, secondo il Rapporto una regola iniziale implicata 
qui sotto la Sezione 7 del Clayton Act è quella di tipi di prova variabili e 
dello studio caso per caso. Secondo il Comitato deve essere condannato 
qualsiasi apprezzabile movimento verso il potere di monopolio mediante 
fusione anche se questa implica acquisti di poca importanza. Il Rapporto 
non informa il Rettore sul perchè la misura della Sezione 7 debba essere 
più restrittiva di quella della Sezione 2 dello Sherman Act. Il Comitato 
si accontenta di sapere che questo sembra essere stato l ’intento del Con­
gresso al tempo dell’approvazione del Clayton Act nel 1914 e al tempo 
del suo recente emendamento nel 1950.
Il metodo di procedura raccomandato nella Sezione 7 del Clayton Act 
(indicato dall’approvazione del caso Pillsbury Mills) (“ ) è uno studio caso
(10) Timken Co. v. United States, 341 U. S. 593, 605-6 (1951).
(11) F. T. C. Docket 6000 (1953).
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per caso. Ma non vi è nessuna illuminazione su come potrebbe o dovrebbe 
essere fatto uno studio rilevante.
Il problema della fusione negli Stati Uniti è di comune interesse. Le 
fusioni pendenti nelle industrie dell’acciaio e nelPindustria alberghiera 
implicano problemi importanti e altamente controversi di politica pubblica 
in questo campo. Probabilmente nè gli organi amministrativi, nè le corti 
troveranno il Rapporto particolarmente utile nel risolvere queste istanze 
pressanti. Un esempio è la proposta fusione fra Bethlehem Steel e Youngs- 
town Sheet and Tube. Essa solleva una questione fondamentale di politica 
antitrust. Se questa fusione si effettuasse, la nuova compagnia sarebbe 
tuttavia molto più piccola della U. S. Steel Corporation che produce qual­
cosa meno di un terzo dell’acciaio degli Stati Uniti. Forse che la U. S. 
Steel ha più o meno ragione di esistere nella sua attuale dimensione di 
una compagnia di recente fusione di minor dimensione? La proibizione 
della fusione non stabilirà forse un doppio standard basato su degli acci­
denti storici? Se la fusione è approvata, che cosa ostacolerà la creazione 
di un’industria dell’accaio a tre aziende negli Stati Uniti? Potrà una si­
mile industria essere giudicata di « concorrenza » come l ’industria ora esi­
stente? Queste sono le questioni cui bisogna dare una risposta. Ma il Rap­
porto non aiuta a rispondere. IV.
IV . —  Politica antitrust della distribuzione —  Il processo della di­
stribuzione è il focus delle disposizioni antitrust specifiche del Clayon Act. 
Questa sezione del Rapporto sulla distribuzione tratta principalmente i 
problemi della discriminazione e include la riduzione dei prezzi e accordi 
di esclusiva e di « vincolanza » che possono tendere alla diminuzione della 
concorrenza. Il Clayton Act approvato nel 1914 aveva lo scopo di integrare 
le proibizioni generali sui monopoli e le limitazioni commerciali enunciate 
nello Sherman Act. La legislazione ulteriore intendeva offrire un mezzo 
per arrestare le pratiche specifiche giudicate come passi al raggiungimento 
dei fini proibiti dallo Sherman Act. Di conseguenza, nel decennio 1930 - 
1940 fu approvata una legislazione diretta a mitigare i rischi di una 
concorrenza di prezzo troppo aggressiva. Nel 1937 fu approvato l ’emenda­
mento Miller-Tydings alla Sezione 1 dello Sherman Act che esentava gli 
accordi di fissazione verticale dei prezzi di rivendita. Un anno prima (1936) 
il Robinson Patman Act offriva una legge designata a restringere l ’uso 
della discriminazione dei prezzi a circostanze capaci di essere specifica- 
mente giustificate da coloro che vendevano le stesse merci a prezzi diffe­
renti a differenti compratori. Sia il Robinson Patman che il Miller-Tydings 
Act sono stati oggetto di molte critiche basate sul fatto che essi incorag-
giano obiettivi economici discordanti con gli scopi fondamentali della filo­
sofia antitrust personificata dallo Sherman Act.
Il Rapporto prende posizione forte e inequivocabile sulla questione 
del mantenimento dei prezzi di rivendita, e sostiene che il « fair trade » 
solleva i distributori dai rigori della concorrenza del prezzo e discorda con 
i principi di un sistema di concorrenza a libera impresa. Qui si suggerisce 
un cambiamento sostanziale della legislazione nella forma di un’abrogazio­
ne del Miller-Tydings Amendment allo Sherman Act come di quella del 
più recente McGuire Amendment al Federai Trade Commission Act (12).
Il Rapporto non consiglia l ’abrogazione del Robinson Patman Act, 
anche se la discussione del suo funzionamento lascia al lettore un conside­
revole dubbio circa la giustificabile funzione cui serve che non sia quella 
già propriamente realizzata dall’applicazione dello Sherman Act. Il Comi­
tato si fa premura di rilevare che la determinazione del danno di concor­
renza dovrebbe distinguere il danno alla concorrenza come antagonista dal 
danno ai competitori. Apparentemente la maggioranza del Comitato crede 
(sebbene non sia detto esplicitamente) che la discriminazione predatoria 
del prezzo è un mezzo per eliminare i concorrenti e raggiungere il monopo­
lio. Il Comitato d’altra parte non dimentica che la discriminazione dei prez­
zi può essere e spesso è un mezzo attraverso cui si ottiene sui mercati una 
concorrenza più effettiva. Il Comitato assennatamente risolve questo fon­
damentale conflitto rilevando l ’importanza di una difesa liberale della 
« concorrenza attiva » dall’accusa di una discriminazione del prezzo. Que­
sto sembra dare maggiore evidenza al proposito o intenzione di prezzi dif­
ferenti a differenti compratori di quanto forse pensassero coloro che appro­
varono il Robinson Patman Act. Inoltre, questa interpretazione s’avvicina 
talmente ai criteri che il Comitato ha altrove consigliato per la Sezione 1 
dello Sherman Act, che ci si può domandare se il Comitato non possa 
essere stato mosso dal desiderio di evitare le ripercussioni politiche di una 
più schietta esortazione ad abrogare il Robinson Patman Act.
Altri problemi della distribuzione al cui riguardo il Comitato dà con­
sigli includono rifiuti a trattare, concessioni esclusive e contratti « vinco­
lanti ». Quando manca la combinazione o la cospirazione il Rapporto trova 
che i rifiuti a trattare (che non siano parte di uno schema più vasto e non
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(12) Il McGuire Act fu approvato dopo che la Corte Suprema aveva stabilito che i 
provvedimenti del Miller-Tydings Amendment, che permette la fissazione verticale dei 
prezzi, potevano non applicarsi ai distributori che non firmavano contratti di manteni­
mento dei prezzi con i loro fornitori. Nel McGuire Act erano compresi anche i non 
firmatari.
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abbiano un fine illegale) non dovrebbero essere perseguiti. Una concessio­
ne esclusiva, secondo il Comitato, può tanto promuovere che « ostacolare 
seriamente » le vie della distribuzione. Il testo, alla Sezione 3 del Clayton 
Act, dovrebbe essere : « se il sistema denunciato esclude effettivamente i 
concorrenti dal mercato sostanziale ». Perchè si debba richiedere una prova 
minore che nello Sherman Act, non è spiegato.
Il Comitato considera che accordi « vincolanti » (per i quali la vendita 
di un prodotto è condizionata dall’acquisto di un altro) presentano un ge­
nere di problema distinguibile dalla concessione esclusiva (« vincolare » la 
vendita di un prodotto all’acquisto continuo o esclusivo di quello stesso 
prodotto). La base di questa distinzione non è chiarita dall’affermazione 
che gli accordi « vincolanti » « non servono quasi altro proposito oltre a 
quello della soppressione della concorrenza », o dall’affermazione che essi 
permettono di « esercitare un potere monopolistico » (l3).
Alcuni suggerimenti nel Rapporto riguardanti la distribuzione con­
siderano la necessità della chiarificazione di problemi periferici. Sono dati 
consigli contro provvedimenti molto rigidi su permessi di mediazione, 
responsabilità del compratore, sconti funzionali, proibizioni criminali e 
prezzi di consegna. Quanto all’ultimo caso, il Comitato crede che il pro­
blema essenziale sia di stabilire se vi è o meno collusione. Non sono dati 
suggerimenti quanto al fatto se un « sistema » di « prezzi a consegna » 
possa o non essere usato entro un’industria in assenza di alcune forme di 
collusione. Di conseguenza, coloro che cercano una chiarificazione alla lun­
ga controversia sull’uso dei sistemi del punto base (basing point System) 
troveranno scarso aiuto nel Rapporto del Comitato.
V . —  Problemi antitrust di patente. —  L ’opinione del Comitato è che 
in assenza di accordi orizzontali o di fissazione industriale del prezzo, un 
detentore di brevetto può fissare il prezzo a cui i concessionari possono ven­
dere quando il prezzo fissato è limitato all’invenzione protetta da brevetto. 
Similmente le sfere di azione dei concessionari possono essere interdette 
se limitate sia geograficamente che per prodotto alla copertura del brevet­
to. Il Comitato rileva comunque che il prezzo ammissibile o le restrizio­
ni geografiche sono limitate alle prime vendite e non alle rivendite. Così 
il Rapporto non suggerisce che gli articoli brevettati debbano essere un’ee-
(13) Sarebbe stato un contributo significativo alla teoria del monopolio se il Co­
mitato fosse stato capace di mostrare che un vincolo fa più che massimizzare il profitto 
di monopolio del prodotto vincolato, cioè di mostrare 1’« azione * da cui un altro mo­
nopolio è creato.
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cezione alla sua posizione generale avversa al mantenimento di rivendita. 
Lo stesso risultato raggiunto da accordi d’agenzia, come nel caso del Ge­
neral Electric (14), non è comunque condannato.
Da un punto di vista antitrust, una clausola vincolante in un permes­
so di brevetto è equivalente alla clausola vincolante in qualsiasi altro con­
tratto (cioè trattato dalla Sezione 3 del Clayton Act). V i e stata una ten­
denza da parte delle corti a proibire quasi automaticamente le clausole vin­
colanti su prodotti brevettati perchè il brevetto, conferendo un monopolio 
legale, implica evidentemente anche la presenza di un potere di mercato. 
Il Comitato vorrebbe che le corti facessero un ulteriore passo nel valutare 
il brevetto per assicurarsi che esso sia veramente tale.
Uno dei problemi più difficili della politica di brevetti nella legge anti­
trust americana riguarda il pool di brevetti. La concessione obliqua dei bre­
vetti è una politica pubblica desiderabile, se e probabile il mutuo bloc­
caggio dell’uso dell’invenzione. D ’altra parte l ’eliminazione della con­
correnza fra brevetti rivali offende le leggi antitrust allo stesso modo della 
eliminazione di altre forme di concorrenza. Quanto a questo pioblema, il 
Comitato ne farebbe uno dei criteri principali sia come prova dell’intenzio­
ne sia come prova dell’esistenza del potere di monopolio. Dev essere ri­
levato con tutta cura, tuttavia, che l ’intercambio può andar contro la legge 
anche in assenza di potere monopolistico, se le autorizzazioni non sono con­
cesse liberamente a ragionevoli « royalties ». Il Comitato prende una posi­
zione accurata quando dice : « In ogni caso, la determinazione della lega­
lità richiede un esame dell’intenzione dell’intercambio, del potere posse­
duto dall’intercambio quando formato e delle sue pratiche operative ». 
Questo enunciato piuttosto generale e poi chiarificato alla maniera seguen­
te : « A  seconda della situazione, alcuni di questi fattori, anche uno solo 
di questi, possono essere decisivi. In altri termini, il tutto domanda consi­
derazione ».
Il Rapporto cita con approvazione il linguaggio usato dalla Corte Su­
prema nel caso Suppinger (15) a sottolineare che dove un brevetto è usato 
come mezzo per ridurre la concorrenza nella vendita di un prodotto non 
coperto da brevetto l ’esito vittorioso di un processo d’infrazione, sia pure 
contro un non concorrente in tale vendita, è un poderoso aiuto al mante­
nimento del tentato monopolio dell’articolo non coperto da brevetto. Esso 
è così un fattore che contribuisce a contrariare la politica pubblica in tema
(34) United States v. General Electric Co., 272 U. S. 476 (1926).
(15) Morton Salt v. G. S. Suppinger Co., 314 U. S. 488, 492'3 (J942)-
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di concessione di brevetti. « Il mantenimento e l ’allargamento di un tenta­
tivo di monopolio sull’articolo non coperto da brevetto dipendono in larga 
misura dal persuadere il pubblico della validità del brevetto che la causa 
per violazione intende stabilire ». Conseguente il Rapporto si associa alla 
opinione della Corte perchè sia usata propriamente una dottrina dell’abuso 
che declina di istruire una causa per infrazione almeno fino a quando la 
pratica impropria non è abbandonata e le conseguenze dell’abuso sono state 
chiarite.
L ’attore di una causa per violazione, come specifica il Rapporto, cerca 
necessariamente di proibire una condotta non tecnicamente coperta da 
brevetto. Conseguentemente c ’è il problema di applicare la sopra menzio­
nata dottrina dell’abuso in maniera consona alla dottrina sui brevetti in 
tema di infrazione. Il Comitato risolve questo complicato problema rife­
rendosi con approvazione alla Sezione 271 del Patent Code del 1952. T ut­
tavia non vi è unanimità di opinione nel Comitato se o di quanto le perti­
nenti disposizioni di questo statuto abrogano la precedente dottrina del­
l ’abuso di brevetto. E ’ chiaro però che la maggioranza del Comitato non 
crede nella eliminazione della dottrina sui brevetti relativa all’infrazione. VI.
V I. —  Esenzioni dalla legge antitrust. —  Negli Stati Uniti vi sono 
molte attività economiche (oltre alle sfere che gli economisti possono de­
finire come « monopoli naturali » —  industrie a costi decrescenti) che sono 
diventate esenti dai regolamenti della concorrenza imposti dalle leggi anti­
trust. Il lavoro organizzato e le cooperative agricole sono compresi fra le 
più importanti. Il trasporto per ferrovia, per mare e per aria è pure sog­
getto a « speciali » tipi di regolamenti governativi. In ogni caso si suppone 
che lo scopo della politica pubblica implichi qualcosa di più o qualcosa 
d’altro che lo standard di concorrenza di mercato. Il Rapporto rinuncia al 
proposito di giudicare l ’importanza di questi scopi o di valutare come essi 
possono essere raggiunti senza esenzione dalla legge antitrust. A  questo 
proposito il Rapporto si limita ad una descrizione che per certi dettagli 
comprende i provvedimenti antitrust del Transportation Act del 1920, il 
Federal Communication Act, il Motor Carriers Act, il Civil Aeronautics 
Act. Sono anche messi in evidenza i principali tre statuti regolamentari 
che immunizzano gli accordi tariffari —  il Reed-Bulwinkle (relativo agli 
accordi approvati dalla Interstate Commerce Commission riguardanti le 
tariffe di trasporto aereo); il Civil Aeronautics Act (riguardante le tariffe 
di trasporto aereo) : e il Maritime Commission Act (riguardante i trasporti 
per mare). Infine si fanno brevi accenni alla natura e all’estensione della
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esenzione dalle leggi antitrust del lavoro organizzato e delle cooperative 
agricole. La Sezione termina con l ’ansiosa speranza che le esenzioni statu­
tarie non riducano le proibizioni antitrust ad un residuo incorporeo.
V II. —  Indizi economici di concorrenza e monopolio. —  Questa sezio­
ne del Rapporto offre un tipo di trattato generale sull’argomento della 
concorrenza (perfetta, pura e influenzabile). Si fa attenzione ad evitare 
ogni rinvio alla politica antitrust. Secondo uno dei Presidenti del Comi­
tato, « le sottigliezze di questa tecnica e ben ponderata teoria economica 
non possono essere riassunte senza il rischio di fare un torto all’intero 
contesto » (16). Lo scrivente ha ben in mente l ’ammonimento sopra citato in 
questa appendice economica.
E ’ peccato che il talento del Comitato non fosse in grado di esprimersi 
sugli specifici problemi sostanziali antitrust presentati dai casi discussi. 
Si ha l ’impressione che il Comitato abbia tenuto i suoi economisti chiusi 
in salotto. Nel Comitato vi erano molti valentissimi studiosi del problema 
monopolistico. C ’è così da sperare che la loro influenza sulla legge anti­
trust non si limiti all’argomento della sezione di cui essi erano principal­
mente responsabili.
Comunque, la sezione economica del Rapporto ha un’importante fun­
zione che non deve essere sottovalutata. Negli Stati Uniti vi è stata una 
forte tendenza a identificare il problema della determinazione della « ra­
gionevolezza » nella legge, con un nuovo genere di concorrenza chiamata 
« influenzabile », come se vi fossero delle nette serie di scatole da cui 
gli economisti possano estrarre i difficili problemi legali e ottenerne le 
risposte. La sezione economica è utile per dissipare questa concezione er­
ronea.
V i l i .  —  Amministrazione ed esecuzione. —  Questa sezione finale del 
Rapporto comprende un’ampia varietà di raccomandazioni specifiche. Que­
ste raccomandazioni sono principalmente dirette ad alleviare o chiarificare 
i problemi della difesa, ma non sono tutte di questo genere. E ’ suggerito 
per esempio che la massima multa criminale sia aumentata da $ 5.000 a 
$ 10.000. (In seguitò il Congresso approvò la legge che l ’aumentò a 
$ 50.000). Una raccomandazione che le procedure dei processi dovrebbero 
essere semplificate da una precedente particolarizzazione dei problemi, *5
(16) S. Chesterfield Oppenheim , Highlights of the Final Report of the Attorney 
General’ s National Committee to Study the Antitrust Laws, 1, « Antitrust Bulletin »,
5 (aprile 1955).
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non dovrebbe necessariamente essere di svantaggio al governo o ai privati 
attori della causa. La raccomandazione di uno statuto federale uniforme di 
limitazione dei processi privati dissiperebbe la confusione per tutte le 
parti. E ’ anche approvata la controversa Fair Practise Conference Proce­
dure utilizzata dalla Federai Trade Commission nel trattare problemi di 
vasta portata industriale implicanti permessi di propaganda, mediazioni 
e discriminazioni di prezzi. Altre raccomandazioni suggeriscono che l ’am­
ministrazione o sorveglianza in casi antitrust è, è stata o può essere trop­
po severa verso i convenuti. Per esempio il Comitato crede consigliabile 
siano istruiti come criminali solo i casi in cui la prova della violazione è 
chiara e la legge precisa. Suggerisce inoltre che si usi la spoliazione mol­
to raramente e come ultima risorsa; che il Department of Justice sia auto­
rizzato a dar consigli, che l ’uso delle transazioni consensuali non sia ridot­
to e che il Department of Justice allarghi la regola per cui queste tran­
sazioni siano abbozzate dai convenuti piuttosto che dal Department. Il 
Rapporto inoltre suggerisce una politica di modificazione sostanziale di 
giudizi consensuali istruiti quando le differenti circostanze lo permettano. 
Il Comitato vorrebbe anche si modificasse la severità dei tripli danni con­
ferendo al giudice discrezione di aggiudicare doppi o singoli danni.
L ’opinione della minoranza del Comitato riguardo a queste raccoman­
dazioni è che il « capitolo del rapporto della maggioranza relativo all’am­
ministrazione e all’esecuzione offre una dimostrazione chiarissima che la 
maggioranza opera nell’assunzione tacita che abbiamo avuto troppa anzi­
ché poca esecuzione antitrust » (17).
Tutti i membri che condividono questo o altri dissensi non sono iden­
tificati. Opinioni discordi sono espresse specificamente da Louis B. 
Schwartz, University of Pennsylvania Law School; Fugene V . Rostow, 
Yale Law School; Walter Adams, Michigan State College; George Stigler, 
Columbia University; Alfred E. Kahn, Cornell University; J. M. Clark, 
Columbia University. Purtroppo è impossibile dire se la divergenza dal­
l ’opinione della maggioranza è limitata solo ai membri della comunità 
accademica.
W ard S. B owman, Jr .
Chicago, III. University of Chicago Law School.
(17) Rapporto, p. 388.
NOTE ECONOMICHE
SULL’ AUTOFINANZIAMENTO D’ IMPRESA
Fin dalle più remote epoche, per le quali sia dato far ricorso a fonti 
storico-economiche, si può notare nelle imprese una certa tendenza al­
l ’autofinanziamento. Questo è un fenomeno assolutamente naturale, l i  com­
merciante tenta sempre di conservare all’azienda i mezzi guadagnati, me­
diante una conduzione economica della stessa, come pure mediante un 
tenore di vita economico, per essere con ciò al coperto dei permanenti rischi 
della gestione e per assicurare l ’incremento della propria azienda possibil­
mente con mezzi propri.
Esempi di autofinanziamento si hanno già ancor prima della scoperta 
della macchina. Sebbene non sia chiara l ’importanza di questo concetto, 
esso viene praticato istintivamente, quasi si tratti di un fatto congenito 
all’impresa. La consuetudine dei commercianti veneziani di non compilare 
annualmente veri e propri bilanci delle loro aziende, per limitarsi a prele­
vare di tanto in tanto ciò che loro occorre per le spese di famiglia, sta a 
dimostrare che l ’opinione esposta sopra è corretta.
L ’autofinanziamento aziendale può essere definito come un naturale 
fenomeno di accompagnamento dello sviluppo industriale.
L ’attrezzatura tecnica degli esercizi industriali in rapida fase di svi­
luppo ha per conseguenza un grande fabbisogno di capitale. Per quanto sia 
fuori discussione che le emissioni azionarie fossero alla prima guerra mon­
diale il sostegno decisivo nella costituzione delle imprese industriali, non­
dimeno l ’autofinanziamento è stato di grande importanza specialmente nei 
rami particolarmente aggravati dal rischio del progresso tecnico. La con­
statazione di Grabower che fino al ’900 da 1/3 fino a 1/2 del capitale di 
ampliamento dell’industria chimica, in Germania, è stato attinto dagli 
avanzi di esercizio —  questo ramo industriale è particolarmente gravato 
di rischio dai necessari lavori di studio e di prova —  rispetto a quelli da 
1/5 fino a 1/4 nell’industria del ferro, dei metalli e in quella elettrica, con­
ferma questa opinione.
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Il vero significato dell’autofinanziamento comincia tuttavia a deli­
nearsi solo dopo il ’900. N ell’ultimo decennio prima della guerra mondiale 
predomina la tendenza a mantenere i dividendi su un livello uniforme e 
questa tendenza a formare una « rendita azionaria » favorisce un’ampia 
politica delle riserve e con ciò anche un vasto autofinanziamento. La corsa 
all’autofinanziamento viene maggiormente accentuata immediatamente do­
po la prima guerra mondiale, per la carenza del mercato dei capitali, che, 
conferendo alle società per azioni un inadeguato aiuto, viene a perdere 
in gran parte la sua funzione di fonte di capitale.
Sempre con riferimento al mercato tedesco, Strathus stima il volume 
dell’autofinanziamento industriale negli anni dal 1924 al 1928 a un miliar­
do e mezzo di marchi oro per anno 0), mentre Prion indica per l ’anno 1928 
addirittura due miliardi (1 2).
L ’importanza di queste cifre emerge soltanto se si considera che le 
emissioni di azioni industriali negli anni dal 1924 al 1929 ammontarono 
complessivamente a soli 4,7 miliardi e il finanziamento obbligazionario 
industriale a 3 miliardi.
La crisi economica che inizia nel 1929 e raggiunge il culmine nel 1931 
non lascia più alcun margine per l ’autofinanziamento, poiché i mezzi pro­
pri dell’azienda sono largamente assorbiti dalle perdite. Ma dal 1933 le 
imprese hanno una grande ripresa e pongono di nuovo le premesse per 
l ’autofinanziamento che vengono sfruttate in misura sconosciuta poiché 
è diventata norma preponderante il cosiddetto autofinanziamento coperto 
od occulto.
In effetti dopo la crisi del ’ 29 il problema della scelta delle fonti finan­
ziarie più convenienti non viene lasciato alla sola discrezione degli impren­
ditori, ma sempre più diventa espressione di politica economica con forme 
diverse nei singoli paesi. In particolare assume rilievo la considerazione 
fiscale del cosiddetto autofinanziamento.
Pare anzi possibile affermare che la misura del ricorso all’autofinan­
ziamento va diventando, col procedere del tempo, sempre più vincolato 
ai riconoscimenti delle quantità economiche d’azienda da parte degli or­
gani fiscali. Le disposizioni fiscali accrescono notevolmente le divergenze 
fra i diversi procedimenti contabili. La misura degli ammortamenti, le con­
figurazioni dei costi d’esercizio di derivazione numeraria presunta detrai- 
bili ai fini della determinazione del reddito e i criteri di valutazione delle
(1) Strathus A ., Die Zukunft des Kredits, 1939, pag. 36.
(2) P rion W., Selbstfinanzierung der Unternehmungen, 1931, pag. 45.
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rimanenze d’esercizio si rivelano espedienti particolarmente efficaci ai fini 
dell’occultamento dei risultati «reali» e della loro contrapposizione a risul­
tati puramente convenzionali.
Secondo la prevalente dottrina straniera, in particolar modo tedesca, 
il più importante presupposto dell’autofinanziamento è il conseguimento 
degli utili, poiché soltanto attraverso una eccedenza di ricavi sui costi 
sono conseguiti i mezzi liquidi, che l ’impresa può durevolmente investire.
Scrive il Theisinger al riguardo : « poiché il finanziamento prevede 
l ’uso di mezzi finanziari, possono servire all’autofinanziamento solo quelle 
quote di utile che sono realizzabili. Tutte le modificazioni di valore delle 
immobilizzazioni sono escluse e soltanto veri profitti conseguiti possono 
essere assunti come fonti di finanziamento » (3).
Queste proposizioni lasciano rilevare che una parte almeno della dot­
trina tedesca si concentra soprattutto su considerazioni di economia gene­
rale, anche se con riguardo più particolarmente ai fenomeni aziendali, 
essa assume caratteri prevalentemente contabili. Ciò, del resto, rispec­
chia l ’indirizzo generale degli studi tedeschi sull’azienda.
La dottrina economico-aziendale italiana tende invece a considerare 
il fenomeno dell’autofinanziamento nel quadro dei problemi di politica 
aziendale connessi a considerazioni economiche « generali », in quanto 
i problemi aziendali vengono esaminati nel quadro delle condizioni di 
ambiente, entro le quali la concreta attività aziendale si svolge.
N ell’aspetto sopra delineato, l ’autofinanziamento appare come stru­
mento atto a creare nella dinamica dei valori dell’azienda mezzi per il fron- 
teggiamento dei futuri sistemi di rischio. Esso è fenomeno essenzialmente 
dinamico « caratterizzato da un assiduo suo divenire con il divenire delle 
operazioni di gestione, che ad esso danno significato. Ed invero, è attra­
verso l ’originaria vicenda del sistema dei ricavi che prende consistenza 
la possibilità di alimento della dinamica dei valori di là dalla occorrente 
reintegrazione dei costi » (4).
Alcune considerazioni è possibile trarre da una siffatta posizione :
«) che l ’autofinanziamento è fenomeno continuo, che si manifesta ad 
ogni reinvestimento dei ricavi per la parte che eccede la ripetizione dei 
costi, occorsi per il conseguimento di quei ricavi medesimi;
(3) Theisingkk K., Sebstfinanzierung, in « Leistungwirtschaft », pag. 270.
(4) Sassi S., Tecnica di fronteggiamento dei rischi nelle imprese industriali, pag. 187 
e segg.
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b) che affinché possa parlarsi di autofinanziamento non è necessario 
una permanenza di quei fondi in seno alPazienda : essi sono utilizzati per 
periodi più o meno durevoli, fino a quando, si rende inevitabile il loro 
deflusso verso economie esterne.
L ’uso delle quote di utile disponibile può però avvenire soltanto se 
queste non devono essere distribuite in seguito a determinate condizioni 
giuridiche e normative fra l ’impresa e i suoi finanziatori; e a seconda della 
forma d’impresa, questo requisito presenta diverse difficoltà.
Si rileva infine che i mezzi derivanti dagli utili della impresa non 
sempre possono servire al finanziamento di nuovi scopi aziendali, o perchè 
mancano le possibilità di allargamento malgrado i notevoli utili, oppure 
poiché, a causa dell’eliminazione di impianti ormai inutilizzabili, i mezzi 
liquidi sono stati fortemente impegnati. In questo caso si tratta però del fi­
nanziamento per l ’acquisto degli impianti in sostituzione, operazione che 
non rientra nella definizione di autofinanziamento.
Come è dato di vedere, il limite fra l ’ampliamento aziendale e l ’ac­
quisto in sostituzione degli impianti è molto fluido. Dipende per lo più dal­
la liquidità, la misura in cui i mezzi guadagnati non possono essere accan­
tonati per i necessari acquisti in sostituzione degli impianti e diventano 
perciò disponibili per altri scopi, per esempio ampliamenti dell’azienda. 
Un ampliamento dell’azienda rende anche necessario un aumento del ca­
pitale circolante. La liquidità traccia dunque dei netti limiti all’autofinan­
ziamento, limiti che possono essere spostati solo con l ’apporto di capitali 
di terzi.
I presupposti economici dell’autofinanziamento si possono pertanto 
così riassumere :
1) esistenza di effettivi ricavi in denaro non utilizzati per coprire i costi;
2) possibilità di trattenere nell’azienda questi ricavi;
3) possibilità di usare tali mezzi per nuovi scopi aziendali.
II concetto di autofinanziamento derivante dal precedente esame fa 
ritenere che esso sia relativo alla formazione di capitale da parte dell’azien­
da per mezzo della propria capacità. Parimenti si può definire il concetto 
anche come accumulazione di profitti, oppure come interna formazione di 
capitale.
Prion deduce dalle sue indagini : « autofinanziamento significa dun­
que acquisizione di capitale dai propri avanzi, significa finanziamento per
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mezzo degli utili » ("). In tal caso è possibile scorgere nell’autofinanzia­
mento soltanto un modo di acquisizione dei mezzi finanziari il cui carattere 
principale sta nel fatto che l ’impresa non deve rivolgersi, per l’uso degli 
stessi, ad altri soggetti economici, ottemperando alla sua necessità di li­
quido attraverso un procedimento « interno ». Per mezzo degli elementi 
patrimoniali autofinanziati, si libera da qualsiasi vincolo con altri soggetti 
economici.
Dice l ’Hegner, a proposito : « per autofinanziamento noi intendiamo 
quelle misure speciali per l ’acquisizione dei mezzi finanziari, attraverso 
le quali l ’impresa si procura questi mezzi dai guadagni sulle vendite delle 
proprie prestazioni, così che ha luogo o un effettivo aumento del patrimonio 
dell'impresa oppure un aumento patrimoniale soltanto relativo, rispetto ai 
diritti di altri soggetti economici verso l ’impresa » (®).
Quindi, l ’acquisizione di mezzi finanziari che ha per conseguenza un 
reale aumento patrimoniale, deve essere giudicata come un nuovo finan­
ziamento; nel caso si verificasse solo un aumento relativo del patrimonio, 
allora l ’acquisizione di mezzi finanziari determinerebbe un cambiamento 
nelle fonti del finanziamento, modificando il rapporto fra mezzi propri e 
mezzi attinti al credito (rimborsi di capitali di terzi).
Molti autori vedono nel procedimento di autofinanziamento non solo 
l ’acquisizione di mezzi tratti dai profitti aziendali, ma anche l ’uso di que­
sti mezzi per scopi particolarmente delimitati. Essi sostengono a riguardo, 
che poiché a certe aziende manca la possibilità di espandersi malgrado i 
buoni profitti, gli utili trattenuti devono essere investiti in un modo qual­
siasi; tale caso, però, esula dal concetto di autofinanziamento, che fissa per 
tali utili scopi precisi. Si tratta allora, in linea generale, di patrimonio esi­
stente in eccedenza.
Mellerowicz è dell’avviso che l ’autofinanziamento determini la con­
servazione e l ’uso di profitti per gli scopi dell’azienda, definendolo come il 
naturale processo di risparmio dell’impresa. Soffermandosi sull’argomento 
scrive : « invece di distribuire gli utili ai proprietari dei capitali per loro 
fiso, essi sono adoperati per il rafforzamento e l ’ampliamento dell’azienda. 
Essi sono investiti o in beni di impianto o di trasformazione, possono cioè 
servire tanto all’ampliamento degli impianti, quanto al rifornimento del 
magazzino, all’aumento dei debiti (un prolungamento dei termini di pa- 56
(5) Phion W., Selbstfinanzierung der Unternehmung, 1931, pag. 2.
(6) Hegner, Die Selbstfinanzierung der Unternehmung als Theoretisches Problem 
der Betriebswirtschaftslehre und der Volkswirtschaftslehre, 1948, pag. 3.4.
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gamento), oppure all’ampliamento dei mezzi liquidi (avendo cura della 
condizione di liquidità) » (7 8).
A  questo punto è dunque possibile affermare che il vero autofinanzia­
mento è sempre connesso ad una nuova formazione di capitale. In base a 
questa rigida affermazione data al concetto di autofinanziamento taluni ar­
rivano ulteriormente ad affermare che la sostituzione di impianti, per es., 
l ’acquisto di macchinari con i fondi raccolti per l ’ammortamento, non è 
affatto autofinanziamento, poiché ha luogo solo uno scambio fra mezzi 
aziendali già esistenti.
Theisinger fissa così le caratteristiche essenziali del concetto di auto­
finanziamento :
1) raccolta di mezzi monetari in forma concreta senza l ’acquisizione dal­
l ’esterno di nuovo capitale;
2) impiego di questi mezzi per nuovi scopi aziendali (*).
Così ragionando non esiste pertanto autofinanziamento :
a) Se i mezzi liquidi non vengono investiti per i necessari scopi azien­
dali, per es. per l ’acquisto di titoli o di terreni non servibili all’azienda;
b) se i mezzi liquidi sono destinati per gli acquisti in sostituzione de­
gli impianti. In tal caso essi sono già vincolati agli scopi aziendali ed han­
no unicamente da attendere il momento del loro impiego;
c) se si tratta di modifiche nella composizione dei patrimonio necessa­
rio all’azienda, le quali tutte assieme non aumentano la produttività azien­
dale, oppure non allargano la capacità produttiva dell’azienda.
E ’ possibile invece affermare che l ’azienda, nel suo incessante ten­
tativo di adattarsi alle variabili condizioni dell’ambiente, è protesa verso 
una costante evoluzione. A  tale evoluzione « le riserve, nelle loro varie 
espressioni concrete, e gli altri accantonamenti, fra i quali sono da coni 
prendere quelli relativi agli ammortamenti sulie immobilizzazioni tecniche 
e quelli relativi agii effetti più immediati e diretti dei vari aspetti di ri­
schio » (9), contribuiscono fornendo all’impresa una particolare forma di 
alimento alla dinamica finanziaria, capace di dare a questa un carattere di
(7) Mei.t.Erowicz. K ., Selbstfinanzierung der Industrie, in « Die Führung des 
Betriebes », 1942, pag. 196.
(8) T heisinger K., Selbstfinanzierung, in « Leistungswirtschaft », 1942, pag. 243.
(9) S assi S., Tecnica di fronte ggiamcnto dei rischi nelle imprese industriali, pag. 186 
e segg.
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maggiore ampiezza e di consentire altresì un più agevole e conveniente ri­
corso ad altre fonti.
Ancora si può aggiungere che la unità economica deli’organismo azien­
dale non consente nette distinzioni fra tipi di investimento per i quali 
può essere riconosciuta una politica di autofinanziamento, nei confronti 
di altri che a quella politica sono estranei. Invero l ’investimento in ti­
toli può ben rappresentare un contributo alla formazione di un funzio­
nale sistema di investimenti, ove tale funzionalità sia intesa in senso 
economico e non meramente tecnico.
Infine, il concetto di autofinanziamento rappresentato per ultimo, esi­
ge l ’impiego degli utili per nuovi scopi aziendali. Da ciò potrebbe scatu­
rire il dubbio che, non esistendo un nuovo investimento nei rimborsi di de­
biti eseguito dalle aziende con 1 propri mezzi, questi non siano presi in 
considerazione come un normale autofinanziamento. Tale supposizione è 
errata perchè se è vero che col rimborso dei debiti si rende libero del capi­
tale, il quale torna a disposizione del mercato (diversamente da quanto 
avviene con l ’autofinanziamento, che quel capitale sottrae al mercato dei 
capitali, vincolandolo all’azienda), pur tuttavia l ’estinzione dei debiti può 
considerarsi autofinanziamento, precisamente per la parte nella quale i 
mezzi provengono dal tesoreggiamento dei profitti. Quindi, riassumendo i 
caratteri essenziali dell’autofinanziamento così come sono visti dai citati 
autori si perviene alla seguente sintesi : 1
1) I mezzi del finanziamento sono messi a propria disposizione dall’im­
presa stessa e vengono procurati :
a) dal tesoreggiamento dei profitti;
b) dalla trasformazione in liquido di elementi patrimoniali.
2) Tali mezzi, vengono investiti per nuovi scopi aziendali (ampliamenti). 
Come uno speciale tipo di autofinanziamento appare il rimborso dei de­
biti eseguito con mezzi provenienti dagli utili.
In base a quanto e stato esposto in precedenza, l ’autofinanziamento 
appare come una fonte di capitale dell’impresa derivante da utili sottratti 
alla distribuzione ai soci.
L ’autofinanziamento può consentire al soggetto economico d’azien­
da un minor ricorso ad altre fonti di capitale sia a pieno rischio sia di pre­
stito. A  riguardo così si esprime Mellerowicz : « proprio la dipendenza da 
una banca può diventare un grave ostacolo per una impresa. Le banche, 
al contrario dell’industria, sono lontane dalla produzione. Data la loro 
responsabilità verso i propri datori di danaro, la loro posizione fondamen-
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tale non è di tendenza verso i rischi, ma verso la sicurezza. Inoltre le 
banche vedono gli avvenimenti aziendali quasi esclusivamente dai punti 
di vista della finanza e del reddito ». (10 1).
E  così Theisinger : « sono più facilmente affrontati i rischi di spese 
per nuovi prodotti, introdotti più facilmente nuovi procedimenti di fabbri­
cazione e conquistati in un minor tempo nuovi mercati, se l ’iniziativa del­
l ’imprenditore non è impedita da un troppo ristretto senso di responsa­
bilità verso datori di capitale non sempre competenti in materia » (“ ). Per 
converso si suole affermare che i vantaggi desiderabili sono accompagnati 
dal pericolo di un errato uso del capitale in seguito alla mancanza di con­
trollo da parte di elementi extra-aziendali. L ’autofinanziamento permette, 
oltre alla compensazione delle oscillazioni nel fabbisogno del capitale ne­
cessario all’azienda, la conservazione di una riserva liquida piuttosto no­
tevole, la quale non è però sufficiente a soddisfare un massiccio ed improv­
viso fabbisogno di capitale. Non si può perciò in determinati casi rinun­
ciare ad una aggiuntiva richiesta di finanziamento da parte di nuovi soci 
o di terzi. Un vantaggio importante per l ’economia aziendale è che entro 
certi limiti l ’autofinanziamento non causa alcun onere per interessi e rende 
con ciò possibile una formazione elastica dei costi. Un pericolo per la si­
tuazione del reddito è dato al contrario dai finanziamenti per ampliamenti, 
se non si considera la legge dell’aumento decrescente del reddito (sorpas­
so dell’optimum nel volume aziendale).
Pare possibile quindi affermare che la condizione di elasticità è im­
portante, se l ’ampliamento aziendale deve essere eseguito già molto tempo 
prima dell’atteso incremento dell’attività aziendale, come per es. nel caso 
di un lungo periodo di avviamento dell’azienda ampliata. In questo caso 
l ’imprenditore deve già pagare interessi per i capitali di terzi, quando dal­
l ’ampliamento non gli proviene ancora alcun reddito.
L ’autofinanziamento è particolarmente adatto per lavori di studio e 
di indagine e per lavori di sviluppo, per i quali non è possibile ancora 
accertare possibilità di redditi e, nel migliore dei casi, essi potranno rea­
lizzarsi solo in un lontano futuro.
Infine è da ammettere che la forma occulta dell’autofinanziamento per­
mette la regolarizzazione nel profitto per mezzo della formazione ed estin­
zione di riserve occulte e con ciò la politica di dividendi uniformi e di sta­
bilità dei corsi. Come svantaggio è invece da citare la circostanza che l ’am­
(10) MEnnEROWicz K., Selbstfinanzierung der Industrie, pag. 203
(11) T heisinger K ., Selbstfinanzierung, in « Leistungswirtschaft », pag. 241.
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montare dell’utile perde con ciò la sua importante qualità, cioè quella di 
essere l ’indice per il giudizio sulla economicità dell’impresa.
L ’esame dell’autofinanziamento sotto l ’aspetto dell’economia nazionale 
conduce a complessi risultati.
L ’autofinanziamento è un processo volontario di risparmio delle im­
prese : da questo punto di vista è un fatto desiderabile per l ’economia na­
zionale, come una specie di formazione di capitale. Si suole affermare che, 
a causa della coincidenza fra risparmiatori e investitori, il mercato del 
credito non viene alimentato dai mezzi risparmiati, provocando una dimi­
nuzione dei volume del credito; ed ancora che la contrazione della domanda 
di credito da parte delle imprese sane, per effetto dell’autofinanziamento, 
aumenta il rischio generale del credito e per conseguenza anche i tassi di 
interesse. Nella realtà l ’autofinanziamento sta in alternativa con il mercato 
del credito. Si può dire che il mercato del credito perde dei mezzi a causa 
dell’autofinanziamento : ma è fuori dubbio che l ’autofinanziamento signifi­
ca per le imprese un autoaiuto come succedaneo di un mercato difettoso 
di credito; la contrazione del mercato del credito può essere causata da un 
eccessivo autofinanziamento così come la propensione all’autofinanziamen­
to può essere idonea a risolvere le carenze del mercato del credito.
Se in un primo tempo si considera il fenomeno dal punto di vista dei 
profitti non distribuiti, bisogna convenire che i soci delle imprese, special- 
mente gli azionisti delle società per azioni, ricevono minori dividendi; essi 
possono perciò spendere e risparmiare di meno per cui può verificarsi un 
regresso nei depositi presso le banche, rispettivamente nei depositi a ri­
sparmio, oppure nell’acquisto di valori mobiliari. Si riduce insomma l ’of­
ferta di capitali con l ’adozione dell’autofinanziamento.
D ’altro canto i profitti risparmiati dalle imprese e non distribuiti 
contraggono la domanda di danaro degli autofinanziatori, così che alla 
diminuita offerta corrisponde una diminuita richiesta di capitale.
Poiché in generale le due condizioni non si compensano, possono veri­
ficarsi delle conseguenze sulla misura dei tassi d’interesse. Si ritieue, che 
in generale gli ampliamenti aziendali collegati con l ’autofinanziamento (i 
quali abbisognano per lo più di un capitale straniero aggiuntivo) siano atti 
a determinare, come ultima conseguenza, uno stimolo all’aumento dei tassi 
di interesse, almeno quando la richiesta di capitale diminuisce meno che 
proporzionalmente alla offerta.
Questa circostanza può verificarsi in quanto le imprese che si autofi- 
nanziano e che appartengono normalmente a quelle più meritevoli di cre­
dito finiscono per uscire più o meno dal movimento del credito. Continuano
576 COSTANTE SANFELICI
a ricorrere al credito dunque per lo più imprese marginali, onde alle ban­
che riesce più difficile la compensazione del rischio. L ’aumentato rischio 
del credito richiede una valutazione nei tassi d’interesse e perciò l ’inclu­
sione di un più elevato premio per il rischio, determinato dal ritiro degli 
operatori migliori.
Mellerowicz deduce da queste considerazioni che l ’autofinanziamento, 
visto nell’aspetto dell’economia generale, « è la forma di gran lunga più 
efficace e più diretta del risparmio, poiché essa converge visibilmente il 
capitale di nuova formazione a scopi produttivi ed evita il giro attraverso 
il sistema del credito, nel quale una parte dei mezzi disponibili va perso 
nei consumi » (12). Nella realtà però, l ’autofinanziamento può anche favo­
rire un errato investimento di capitali, cioè uno spreco del patrimonio na­
zionale sia perchè manca il controllo del mercato del credito, sia perchè il 
capitale riservato occultamente non ha alcuna pretesa di interesse o di 
rimborso e si sottrae al controllo del suo impiego economico.
L ’autofinanziamento può far sì che molti imprenditori valutino la 
possibilità di ottenere col capitale risparmiato un reddito superiore a quel­
lo ottenibile con l ’uso dei capitali di terzi; e prendano le loro decisioni 
per un periodo futuro molto più lungo di quello consentito dal saggio d ’in­
teresse « corrente ». Insomma l ’autofinanziamento può essere incentivo 
all’errato investimento di quanto si sottrae al controllo dei terzi.
Le peggiori conseguenze dell’errato investimento del capitale sono 
la sovrapproduzione, la mancanza di smercio, la crisi, il regresso dei pro­
fitti e della redditività. Questi pericoli non possono essere trascurati e 
possono, almeno in parte, essere evitati con una adeguata ed efficace orga­
nizzazione del mercato di capitali. Chi ricorre all’aiuto di un mercato or­
ganizzato per il credito, accetta un controllo col quale si cerca di elimi­
nare gli investimenti troppo rischiosi.
L ’idea che un economico impiego del capitale possa essere garantito 
solo facendo passare i mezzi finanziari attraverso il mercato, esprime una 
grande fiducia nella funzione di controllo del mercato. Non c’è dubbio che 
le banche tengano sotto un esatto controllo 1 propri debitori, affinchè i loro 
crediti siano usati per scopi produttivi (13). Questa facoltà di controllo 
esercitata dalle banche è necessaria e importante, oltre che per le singole 
aziende, anche per l ’economia nazionale.
(12) Mellerowicz K ., Selbstfinanzierung der Industrie, pag. 206.
(13) Anche questo poi è vero in parte, dal momento che le banche finanziano im­
prese, non operazioni. Vedi Caprara : La Banca, Giuffrè, Milano, 1952.
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La scarsa redditività degli operatori può dipendere anche dal fatto che 
viene a mancare loro il capitale necessario. Questa deficienza viene pai ti - 
colarmente sentita dalle imprese trascurate dall’organizzazione del credito, 
come ad es. le imprese industriali piccole e medie. Gli Istituti del credito, 
hanno il compito di finanziare tutte le imprese meritevoli di credito e 
questo diventa difficile se le imprese che guadagnano bene, provvedono da 
sè stesse al finanziamento, lasciando che le altre con redditi incerti, si 
rivolgano agli istituti di credito.
Pei un corretto giudizio degli effetti dell’autofinanziamento sul mer­
cato del credito sono da considerare il suo volume e la situazione del mer­
cato dei capitali in un dato momento. Quanto piu grande e il volume del- 
l ’autofinanziamento, tanto più si rivelano i citati inconvenienti. « L auto­
finanziamento non deve perciò mai assumere dimensioni tali da compro­
mettere la possibilità di disporre sul mercato del credito, in modo che le 
banche siano estromesse e reso impossibile il loro funzionamento. D altro 
canto è augurabile un autofinanziamento in limiti commisurati, poiché 
esso rappresenta la forma organica della formazione e dell impiego del ca­
pitale » (14). Molti ritengono che la tendenza verso gli alti profitti sia, per 
le aziende che provvedono all’autofinanziamento, uno stimolo costante a 
tenere i prezzi possibilmente alti.
Con riferimento all’economia nazionale, può essere utile che i prezzi 
tendano al ribasso, rimanendo costante o addirittura migliorando la qua­
lità della produzione aziendale. Si obietta dunque che l ’autofinanziamento 
impedisce ribassi dei prezzi, ed anzi tende ad aumentarli, a scapito dei con­
sumatori. Non si può disconoscere che l ’autofinanziamento contenga in 
sè uno stimolo al rialzo dei prezzi; ma se c’è piena concorrenza, questa ten­
denza non è tale da destare preoccupazioni, poiché il prezzo si forma sul 
mercato automaticamente al livello rappresentante l ’optimum dell’econo­
mia nazionale. In altre parole la concorrenza provvede automaticamente a 
ribassare i prezzi ed a fissarli ad un livello adeguato.
Se è vero tutto questo, è pur vero che le singole potenti forma­
zioni monopolistiche possono eliminare l ’effetto livellatore della concor­
renza. In regime di monopolio e di concentrazione dei produttori per es., 
i profitti, conseguiti per mezzo di prezzi mantenuti elevati, possono servire 
ai cartelli per l ’acquisto di aziende concorrenti. Prion, esaminando questo 
caso scrive testualmente : « si pone con ciò un ostacolo al naturale proces­
so di selezione determinante la scomparsa del capitale non più redditizio.
(14) Mellerowicz K., Selbstfinanzierung der Industrie.
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D ’altro canto l ’autofinanziamento ha la tendenza a favorire e ad accelerare 
il processo di concentrazione, rispettivamente la politica del cartello forni­
sce se stessa i mezzi per il completamento delle mete del cartello ed infine 
il passaggio al trust » (ls).
Gli stessi pericoli rispetto alla politica dei prezzi, sono dati dall’auto­
finanziamento anche nel caso di economia diretta da parte dello Stato con 
prezzi più o meno vincolati. Essa mostra sempre la tendenza ad imporre 
costi maggiorati, cosi da far temere che il cosiddetto « prezzo adeguato », 
che serve come norma generale, sia fissato ad un livello troppo alto.
Dal punto di vista dell’economia nazionale si possono giustificare solo 
prezzi, formatisi sulla base di costi adeguati e di profitti adeguati. Si è 
citata la circostanza della tendenza dell’impresa a mantenere alti i prezzi 
sino al limite oltre il quale un ulteriore aumento dei prezzi avrebbe per con­
seguenza un regresso nel giro d’affari e quindi, una diminuzione del pro­
fitto. Questo limite permane però anche per gli imprenditori che praticano 
1 autofinanziamento, poiché anche per loro in ultima sintesi è decisivo il 
profitto netto. L ’autofinanziamento influisce per la sua stessa natura sulle 
politiche dei prezzi. La produzione nazionale può però, nell’insieme, « es­
sere aumentata anzitutto quando riesca, mediante riduzioni naturali di 
prezzo per mezzo della riduzione dei costi (senza un peggioramento della 
qualità), a coprire un fabbisogno, che prima non poteva essere soddisfatto. 
Tutto ciò che ostacola questo effetto meritevole di essere raggiunto è peri­
coloso dal punto di vista della politica dei prezzi e della produzione e deve 
perciò essere combattuto » (15 6).
Secondo la piu moderna dottrina economico-aziendale americana, l ’au­
tofinanziamento non deve di necessità essere accompagnato da una ten­
denza all’aumento dei prezzi.
Ford ha dimostrato che sono possibili i ribassi dei prezzi, reinvestendo 
nuovamente nell azienda tutti i profitti. In tal modo egli ha svolto una 
politica dei prezzi, dal punto di vista dell’economia nazionale, nel vero 
senso della parola, praticando un notevole ribasso dei prezzi dei suoi pro­
dotti ed un ancora piu forte allargamento dello smercio, col risultato di 
aumentare i propri profitti. Può essere però che gli abbassamenti di prez­
zo determinati dall’autofinanziamento, abbiamo beneficiato non coloro che 
avevano contribuito agli alti profitti, bensì le successive cerehie di com­
pratori.
(15) P rio n , op. cit.
(16) H asenach W., Der praktische Betriebswirtschaft, 1941, pag. 481.
Le aziende con riserve occulte hanno sulle altre una posizione notevol­
mente più favorevole, poiché se necessario, possono rinunciare all’imputa­
zione degli interessi per il capitale occulto ed eventualmente possono ridur­
re le quote d’ammortamento. L ’autofinanziamento può dunque essere 
punto di partenza per una concorrenza sleale e ciò può essere loro permes­
so, poiché non sorgono entro questi limiti, spese effettive. Può inoltre ac­
centuarsi un fenomeno che accompagna spesso l ’autofinanziamento, cioè la 
inattendibilità dei valori di bilancio e dei redditi.
Se le riserve occulte assumono un notevole volume, allora il rapporto 
del profitto al capitale di bilancio non ha più alcun valore segnaletico ed il 
quadro della produttività economica viene completamente alterato. L  in­
certezza nella valutazione dei corsi di borsa risale alle stesse cause. « La 
stabilizzazione dei dividendi, resa possibile per mezzo dell’accumulazione 
degli utili, cancella le differenze di produttività delle imprese. Il dividendo 
diventa una entità della politica aziendale e non da un quadro della pro­
duttività dell’impresa » (,T).
I bilanci e le dimostrazioni del reddito non veritieri sono però da 
evitare, poiché, non consentono confronti di produttività e giudizi sui ca­
ratteri della concorrenza. Le imprese che procedono all’autofinanziamento 
tendono, a chiusura del bilancio, ad alterare i costi. Sia che si tratti di am­
mortamento del costo di conservazione degli impianti, oppure dei costi per 
le materie prime, sussidiarie e combustibili non è sempre facile ai fisco ac­
certare la misura delle riserve occulte costituite dalle imprese ed indi­
carle chiaramente nel bilancio fiscale.
Le imprese, che praticano metodicamente la politica delle riserve oc­
culte con l ’intenzione di eludere le imposte, hanno spesso la possibilità di 
danneggiare il fisco con opportune rilevazioni.
L ’autofinanziamento, per mezzo della formazione di riserve occulte, 
porta, quindi, per lo più, perdite al fisco, e con ciò al bilancio dello Stato.
TJn giudizio assoluto di buono o di cattivo in materia di autofinanzia­
mento diventa pericoloso, data la relatività delle condizioni di fatto e può 
essere pronunciato, nell’economia pratica, solo in base a circostanze con­
crete e per determinate situazioni.
Non è possibile dare nei riguardi dell’autofinanziamento una teoria 
stabile, immutabile, atta a spiegare tutti i fenomeni e tutti gli effetti ad 
esso collegati, valida in tutti i casi.
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(17) Mellerovicz K ., Selbstfinanzierung der Industrie, pag. 208.
Nonostante i citati inconvenienti dell’autofinanziamento, considerato 
sotto la lente dell’economia nazionale, questi costituisce la forma più di­
retta e di gran lunga più efficace del risparmio, poiché in caso di distribu­
zione degli utili, i mezzi si insabbiano in molti canali e la formazione di 
capitale diventa solo una frazione di quella dell’autofinanziamento.
In connessione ai metodi di questo risparmio, si possono presentare 
pericolosi fenomeni di accompagnamento che però non possono annullare 
la fondamentale importanza dell’autofinanziamento entro il processo di 
formazione del capitale nelPeconomia nazionale.
Per ultimo citiamo il giudizio di Kalveran sull’autofinanziamento : 
« Un naturale sviluppo dell’impresa per mezzo della propria forza, me­
diante 1 autofinanziamento in misure proporzionate, è uno sprone del 
quale non si può fare a meno per la riduzione dei costi, per l ’aumento della 
produzione e per lo sviluppo progressivo » (18).
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Milano.
C ostante S anfeeici
(18) Kacveran W., L a  rettifica del capitale sociale, Berlino, 1925.
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P O S T I L L A
Dopo la pubblicazione, in questa R iv is ta  (n. 4, luglio-agosto 1955. 
PP- 393 segg.), del mio articolo R eg istra zion e d i u n  m archio  n eg li S ta ti U n iti 
da parte d i u n  im p ren d ito re ita lia n o , avvenuta durante il mio soggiorno negli 
Stati Uniti, apprendo che l’Italia ha ratificato la Convenzione di Parigi, nel 
testo riveduto alla Conferenza di Londra del 1934. con 1- T5 dicembre 1954. 
n. 1322.
In relazione a questo fatto, le citazioni contenute nell’articolo richia­
mato devono essere così modificate :
1) testo a p. 395 e nota 4 : si rileva che l ’Italia ha adottato la Convenzione 
nel testo di Londra;
2) nota 30: si legga art. 2, n. 2 della Convenzione;
3) nota 31 : si sostituisca art. 6, lett. A  ad art. 6, princ.;
4) nota 39: ad art. 2, princ. si sostituisca art. 2, n. 1;
5) nota 41 : si legga art. 6, lett. B, n. 2,
6) nota 59 : si legga art 6, lett. B;
7) nota 60 : si legga art. 6, lett. B, n. 2,
8) nota 67 : si legga art. 6, lett. B, n. 1;
9) nota 80 : si legga art. 6, lett. B, n. 3;
10) nota 83 : la Convenzione di Parigi nel testo di Londra ha espressamente 
elencato i marchi « qui sont de nature à tromper le public » fra quelli 
di cui può essere negata la registrazione (art. 6, lett. B, n. 3);
11) nota 86: si legga art. 6, lett. B, n. 1;
12) nota 115: si legga art. 5, lett. C;
13) nota 135: si legga, invece di art. 6, ult. cpv., art. 6, lett. A.
Raffaele N obili
M ila n o , Università Bocconi.
LA CONGIUNTURA ECONOMICA
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I
i- —  Mentre la Conferenza di Ginevra sta per aprirsi in un clima che 
cela alcune perplessità maturate in queste ultime settimane, mentre la cri­
si che travaglia l ’Unione Francese e i cronici sussulti del vicino oriente 
portano il loro contributo al perdurare della inquietudine politica mondiale 
in un momento in cui una relativa quiete è scesa in altre zone recentemen­
te perturbate e mentre l ’Argentina esce da giorni tanto somiglianti a 
quelli già vissuti dal nostro Paese, possiamo egualmente ripetere la con­
statazione fatta nella scorsa rassegna che i fatti politici non intervengono 
finora a turbare sensibilmente la congiuntura economica mondiale di que­
st’anno, e particolarmente per il nostro Paese. In questi ultimi mesi in­
vece si è palesato apertamente un aspetto della congiuntura che ha assunto 
ormai rilevanza internazionale, anche per il fatto che coinvolge in primo 
luogo la Gran Bretagna, ed è la tendenza inflazionistica che lievita nel 
seno degli sviluppi produttivi, altrimenti favorevolmente intonati con una 
generalità che è mancata gli scorsi anni. Il sintomo più palese lo si rile­
va finora nel crescente livello dei prezzi al minuto e la terapia più genera­
lizzata nel rialzo del tasso ufficiale di sconto e dei saggi d’interesse in ge­
nere. Il diffondersi del malessere e la simiglianza dei rimedi individuano 
peraltro anche un aspetto positivo, dato dalla palese avanzata ricostruzio­
ne di una economia internazionale, costituita da economie nazionali per­
meabili ai medesimi influssi economico-monetari, e dall’emergere di espe­
rienze e direttive comuni in quella materia monetaria che è sempre stata, 
e più che mai da un quarto di secolo, banco di prova di tutti i ritrovati e 
pons asinorum di tutti i governi.
5«3
Lo scorso anno i tassi ufficiali di sconto avevano accusato alcune di­
minuzioni (Stati Uniti, Germania occidentale, Francia ed Austria) e un 
solo aumento (Danimarca). Lungo tutto il secondo semestre si era consta­
tato soltanto uno dei movimenti in meno (Francia). Quest’anno il primo 
segno del mutamento della congiuntura è stato registrato già in gennaio 
in Gran Bretagna, con un ritocco dal 3% al 3,5% del tasso ufficiale tosto 
portato al 4,5% (24 febbraio). Il movimento è stato prontamente seguito 
dalla Norvegia (dal 2,5% al 3,5%) e in alcuni minori territori d’oltremare, 
mentre nuove diminuzioni si verificavano al Canada, in P inlandia e in 
Grecia. Da allora in poi si sono verificati soltanto aumenti.
Sono venuti dapprima gli aumenti negli Stati Uniti (da 1,5% a 
1,75%), in Svezia (da 2,75% a 3,75%), in Austria (da 3,5% a 4,5%), 
nella nuova Zelanda (1 luglio), e questa era la situazione a fine luglio, 
quando stendevamo la precedente rassegna. Agii inizi di agosto Germania 
e Canada hanno riportato il tasso al precedente livello (rispettivamente 
dal 3% al 3,5% e dall’1,5% al 2%) e lo aumentavano pure il Belgio (dal 
2,75% al 3%) e il Giappone (dal 5,84% al 7,3%). mentre anche gli Stati 
Uniti portavano in due tempi, per le diverse banche della Riserva h ede­
ra! e, il tasso al 2% e —  inizio di settembre —  al 2,25%. Seguivano au­
menti in Turchia, nel Sudafrica (dal 4% al 4,5%) e ancora in Germania 
(al 3,75%). Un nuovo rialzo è atteso, o temuto, a Londra, dove sono cre­
sciuti nel frattempo i vari tassi d’interesse, compresi quelli ipotecari, e 
dove le più recenti emissioni obbligazionarie sono state effettuate al saggio 
nominale del 5,5% , effettivo sul 6%.
Naturalmente, ove più ove meno —  e in primo luogo in Gran Bre­
tagna, in Germania e negli Stati Uniti —  la manovra del tasso dello scon­
to è accompagnata e sostenuta da restrizioni per le vendite rateali e per 
il credito edilizio, da aumenti delle riserve obbligatorie, riduzione dei cre­
diti ordinari, interventi sui mercato aperto e via dicendo.
Solo la Francia fa eccezione in questo quadro —  quasi non si osereb­
be scriverlo, rammentando il suo lungo e recente passato di continuo slit­
tamento monetario —  e, pur non toccando il tasso ufficiale, ha introdotto 
una riduzione del tasso d’interesse per i crediti a lunga scadenza dal 7% 
al 6,5% ripristinando la libertà delle emissioni azionarie ed obbligaziona­
rie. Nel primo semestre dell’anno il passivo della bilancia commerciale 
è diminuito da 103,2 a 58,9 miliardi di franchi (esclusi i Paesi dell’Unione, 
coi quali il saldo è pure migliorato), soprattutto per il cospicuo migliora­
mento della bilancia con la Germania occidentale, la Gran Bretagna e i 
Paesi al di fuori delle grandi aree monetarie (dollaro, sterlina e U .E.P.) 
e a fine luglio le riserve sull’estero della Banca di Francia sono aumen­
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tate di 193 miliardi (550 milioni di dollari). Si è formata una notevole li­
quidità all interno che non desta —  almeno finora —  preoccupazione e si 
tende a convogliare verso gli investimenti a lunga scadenza.
Il quadro inflazionistico è, peraltro, lungi dall’essere uniforme. I 
tassi di mercato non hanno reagito, nei vari Paesi, in misura parallela al 
movimento del tasso di sconto. Nel Sudafrica erano stati appesantiti dello 
°>5% già in marzo, e anche negli Stati Uniti sono stati sollecitati a muo­
versi nel senso desiderato, con interventi sul mercato e altrimenti, prima 
dell’aumento del tasso ufficiale; ai primi di agosto il tasso sulla carta com­
merciale aveva già subito cinque aumenti, dall’1,5% al 2,125%. In Ger­
mania vari tassi su buoni fruttiferi statali e postali erano stati aumentati 
in luglio, allo scopo di indurre al vincolo le eccedenze liquide. D ’altra par­
te alcuni Paesi che hanno rincrudito i tassi ufficiali godono tuttora di un 
sufficiente equilibrio monetario interno e più che soffocare sviluppi inde­
siderabili sono piuttosto preoccupati di prevenirli. Fra essi si pongono 
anzitutto il Canada, che ancora recentemente mirava, anzi, a contrastare 
tendenze deflazionistiche e più che altro teme movimenti in simpatia coi 
mercati statunitense e britannico e il Belgio, che si trova in certo modo 
nella situazione della Francia, e, in parte, gli Stati Uniti e la Germania. 
Per contro la Finlandia, che abbiamo nominata fra gli ultimi Paesi che 
hanno abbassato il tasso di interesse, accusa chiari sviluppi inflazionistici, 
e in Svizzera, con la recente politica intesa a controllare 1 mezzi iiquidi di 
provenienza estera (2 miliardi di franchi svizzeri) e con l ’accordo inter­
bancario per la costituzione di riserve bancarie « minime », oltreché per 
altri motivi, pur senza ritocchi del tasso ufficiale tutti i tassi d’interesse 
attivi e passivi sono stati spinti all’in su, tanto che le recenti emissioni di 
obbligazioni italiane (e altre iniziative estere non sono state accolte) si 
sono dovute effettuare al 4,5%, mentre la Borsa quota sul 4% i migliori 
titoli svizzeri che ancora recentemente quotavano meno del 3%. Hanno 
invece troppo indugiato in una situazione di chiaro squilibrio altri Paesi, 
segnatamente i Paesi del Nord Europa, Danimarca, Svezia, Norvegia, 
mentre, pur avendo agito più tempestivamente, non ha conseguito l ’inten­
to la Gran Bretagna. Questi ultimi pagano lo scotto di una politica sociale 
di « benessere # troppo ambiziosa per Paesi fondamentalmente impegnati 
sul campo delle esportazioni (ed e significativo che la situazione non si 
ripeta per Svizzera, Belgio e Olanda, Paesi la cui economia è altrettanto 
legata al commercio estero). E ’ infatti l ’andamento deficitario della bilan­
cia dei pagamenti che preme sulle loro monete : cosa notissima per la Gran 
Bretagna, le cui riserve di dollari si sono ridotte di 335 milioni nel terzo 
trimestre dell’anno, scendendo a 2.345 milioni, che è il più basso importo
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degli ultimi due anni e ormai prossimo alla dotazione giudicata minima 
per le esigenze della sterlìng area (2 miliardi). La a wage induced infla- 
tion » costa cara : con gli alti salari e le prestazioni previdenziali e as­
sistenziali, e con la disoccupazione scesa al di sotto dell’ i% , la Gran 
Bretagna accusa il massimo aumento dei prezzi al minuto (+4,5%  nel 
secondo trimestre rispetto al secondo trimestre 1954) e quindi, non a caso, 
il più marcato peggioramento della bilancia dei pagamenti; sebbene que­
sta, in momenti di crisi, debba sempre sottostare ai movimenti speculati­
vi finanziari e commerciali. Buono è l ’aumento della produzione industria­
le ( + 6%) ma ben inferiore a quello che si riscontra negli Stati Uniti 
( + 9,1% ), in Germania ( + 16,8%), in Francia ( + 9,8%) e in Italia (+9%) 
(variazioni riferite al primo semestre rispetto al primo semestre 1954! Ita­
lia a tutto luglio). Eguale incremento si constata in Svezia ( + 6%), dove 
a inizio d’anno le remunerazioni sono state aumentate del 10%, senza 
conseguenze immediate sui prezzi in quanto il potenziale inflazionistico si 
è dapprima scaricato sulle importazioni che, entro luglio, segnavano un 
aumento del 13,8% rispetto al gennaio - luglio 1954 con peggioramento 
dello sbilancio passivo da 585 a 961 milioni di corone e con diminuzione 
delle riserve della banca centrale. Gradualmente però aumenti salariali e 
sovra-occupazione hanno preso il sopravvento : in agosto i prezzi all’in­
grosso erano cresciuti del 5% e quelli al dettaglio del 3%.
Quanto alla Germania, l ’elevato e crescente volume della produzione 
industriale, fin qui stimolato dalla domanda estera, comincia ad appoggiar­
si alla domanda interna che è in continua espansione, mentre si flette il 
saldo attivo della bilancia commerciale (da 2,1 miliardi di marchi nel 1954 
a 692 milioni quest’anno, nel periodo gennaio-agosto) in quanto l ’ascesa 
delle esportazioni rallenta (ma è pur sempre del 17%) mentre s ’intensifi­
cano le importazioni ( + 32%). Nello stesso tempo la disoccupazione è scesa 
al di sotto del 2% e continua ad aumentare il numero dei posti di lavoro 
che rimangono scoperti per mancanza di elementi adatti. Sono i sintomi 
della transizione dal pieno impiego alla sovraoccupazione e dal sano in­
cremento produttivo alle tendenze inflazionistiche.
Nel secondo trimestre la produzione industriale del mondo « libero » 
è aumentata ancora rispetto al primo trimestre, superando del 9% il livel­
lo del secondo trimestre 1954. In tale boom senza precedenti in Europa e 
anche nei Paesi extraeuropei (Canada + 6,%), con riassorbimento acce­
lerato della disoccupazione (in Svizzera, in Svezia, i disoccupati bisogna 
cercarli ad uno ad uno) ed aumenti di retribuzioni che si diffondono da 
industria a industria, è peraltro individuato lo stimolo inflazionistico di 
carattere più generale, diagnosi che conferma le conclusioni in tema cui è
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pervenuto recentemente uno studioso della « Grande inflazione 1940 - 
1950 d. Dove le esportazioni si espandono e il saldo commerciale miglio­
ra, lo stimolo inflazionistico entra anzitutto da questa parte, tanto più se 
si sostengono o sono incrementati con interventi creditizi al consumo (ra­
teale) e alle costruzioni edilizie i consumi alFinterno (è il caso della Ger­
mania e in parte degli Stati Uniti e potrà diventare il caso della Francia). 
Più generalmente però si muovono prima i prezzi all’interno e la bilancia 
dei pagamenti peggiora anzitutto per l ’aumento delle importazioni, sen­
za che, peraltro, possa entrare in gioco un correttivo antiinflazionistico, 
per il sostegno fornito alla domanda interna dalle elevate spese statali e 
dalla politica sociale (è il caso ora visto del Nordeuropa). La lotta per i 
mercati di sbocco determina poi sempre più diffuse dilazioni e rateazioni 
di pagamenti per forniture di « attrezzature » ai Paesi esteri rese pos­
sibili da finanziamenti creditizi nel Paese venditore tratti anche dai fondi 
a vista. E ’ evidente d’altro iato che se il livello dei prezzi sale ovunque, 
sul piano internazionale le monete possono conservare la loro valutazione 
(è il « caso manzoniano » degli spettatori che si alzano sulla punta dei 
piedi per vedere meglio); comunque è certo che se un rimedio più drastico 
di quelli accennati dovesse imporsi, la scelta fra deflazione e svalutazione 
oggi sarebbe la medesima (svalutazione) in qualunque Paese.
In questo quadro di prezzi all’ascesa, e soprattutto nella fase del det­
taglio, si presenta però l ’importante eccezione degli Stati Uniti, dove sono 
piuttosto i prezzi all’ingrosso che si muovono, appesantiti ultimamente 
anche dai massicci incrementi salariali di cui si è largamente occupata 
la stampa quotidiana e solo in parte assorbiti dalla crescente produttività, 
mentre i prezzi al minuto segnavano, nel primo semestre dell’anno, una. 
diminuzione dello 0,6% rispetto al primo semestre 1954; in agosto però 
lo scarto era ridotto allo 0,4% e si profila l ’adattamento della tendenza a 
quella dei prezzi all’ingrosso. Comunque, nei primi 7 mesi dell’anno, men­
tre la produzione industriale —  la cui espansione si è cercato di imbriglia­
re con tempestive misure antiinflazionistiche —  e il reddito lordo e netto 
nazionale toccano nuovi massimi assoluti, coi quali gli Stati Uniti, supe­
rata la tendenza recessiva del 1954, si affiancano quest’anno all’alta con­
giuntura europea, le esportazioni statunitensi hanno segnato un aumento 
del 10% rispetto allo scorso anno, sollecitate non tanto dall’andamento 
comparativo dei prezzi interni ed esteri quanto dall’aumento delle quan­
tità consumate in tutto il mondo, nonché, anche, da qualche progresso 
nella liberalizzazione delle importazioni da parte dei Paesi europei. E ’ 
pertanto da vedere se la situazione monetaria volgerà anche nella Repub­
.blica stellata in senso conforme alla generalità dei Paesi o se questi riu­
sciranno ad arrestare l ’attuale sviluppo (risospingerlo all’indietro non è 
possibile, nessuno persegue più la deflazione, lo abbiamo accennato).
Le incertezze che la Borsa registra dopo il 24 settembre (malattia 
del Presidente Eisenhower), con una perdita del 7-8% nella media dei cor­
si che a tutt’oggi si è stabilizzata, non si lasciano ancora interpretare per 
le complesse motivazioni d’ordine politico che involgono, ma riteniamo fi­
niranno per imporre una seria riconsiderazione delle attuali direttive eco­
nomiche. I primi effetti deflazionistici delle accennate misure cominciano 
infatti a manifestarsi in un momento in cui si attenua la fiducia nei pros­
simi sviluppi produttivi e per di più le inattese difficoltà d ’ordine politi­
co-elettorale aggravano la situazione. Può essere che già entro l ’anno do­
vrà venir abbandonato il freno per la leva dell’acceleratore. Gli effetti ul­
timi però non sapremmo chi potrebbe avventurarsi a prevederli.
La radice del (relativo) male che affligge le monete in genere e quelle 
europee in particolare, va individuata in questo dopoguerra nel contrasto 
fra i popoli (i governati) che chiedono un benessere crescente ed immedia­
to e i sacrifici immediati richiesti prima dalle esigenze della ricostruzione 
materiale, poi della ricostruzione economica e ora dello sviluppo a non 
lontana ma comunque futura scadenza. L ’individuo chiede consumi im­
mediati, la collettività tende a fornirgli « attrezzature » economico-sociali 
e la conciliazione fra la domanda e l ’offerta che affluiscono ai mercati av­
viene con spostamento di un gradino, all’ in su, del prezzo.
2. —  Nel quadro delineato, l ’Italia si colloca in una posizione inter­
media dal punto di vista monetario, in persistente moderato squilibrio, 
mentre si colloca con buon rilievo, considerata anche la buona annata agri­
cola, dal punto di vista produttivo. Il reddito monetario dell’anno si avvia 
a segnare un incremento prossimo all’8% rispetto allo scorso anno e il red­
dito reale superiore al 6%. Anche i rapporti economici con l ’estero miglio­
rano e insieme migliora il saldo valutario : a fine giugno, le disponibilità in 
oro e dollari erano salite a 919 milioni (dollari) contro 840 al giugno 1954; 
le complessive disponibilità ufficiali sull’estero (coi saldi dei conti di com­
pensazione in deficit : leggi U .E.P.) erano salite a 880 milioni (valutate 
in dollari) contro 829 milioni. La produzione industriale in luglio risulta­
va bensì in lieve declino ( + 6,7% sul luglio 1954, contro + 9,1%  per i pri­
mi semestri posti a raffronto), come pure risultava in declino l ’occupa­
zione operaia nelle opere pubbliche (giornate-operaio : —  8,5% il giugno, 
—  i,7%  il semestre), ma le esportazioni sono in graduale promettente ri­
presa : il plus, rispetto ai corrispondenti periodi del 1954, è salito mese
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per mese dal 4,5% di fine maggio (data considerata nella precedente ras­
segna) al 9,8% di fine agosto, mentre lo sbilancio passivo, pur aumentan­
do, risulta più contenuto ( + 6,8% a fine agosto). Con valutazioni in dolla­
ri, i proventi del turismo, in continuo incremento, si avviano ai 150 mi­
lioni annui, e aumentano gli investimenti privati esteri, che ammonta­
vano a più di 50 milioni già alla fine del primo semestre contro 32 nel 
T954 (55 nell intero anno) ; per le commesse off shore e per forniture alle 
truppe americane è previsto per l ’intero anno un saldo di 140 milioni (149 
nel *954) • Gli incassi non commerciali della bilancia dei pagamenti sono 
saliti nel semestre a 404 milioni (sempre in dollari) contro 312 nel primo 
semestre 1954 e la complessiva bilancia in valute forti è migliorata nel se­
mestre di 72,4 milioni (60 milioni nel 1954). Anche i dati della disoc­
cupazione del maggio confermano la tendenza al miglioramento accennata 
nella scorsa rassegna.
Il tasso di sconto —  per restare al tema monetario cui informiamo la 
presente rassegna —  e immutato dall’aprile 195° 4%, i tassi di mercato
sono regrediti, da allora, di un buon 1 % per la carta bancabile e d’un 
buon K  % per i crediti ordinari, e il loro slittamento si fa più lento quanto 
più si approssimano alle condizioni previste dall’accordo interbancario 
(tuttora qualificato comunemente « cartello »), condizioni ormai raggiun­
te per la carta e la clientela primaria. Pur fattisi più rari e meno « catti­
vi », sono tuttavia ancora frequenti i richiami, nella stampa finanziaria e 
in altre sedi, alla onerosità del credito in Italia; ma i raffronti coi tassi 
praticati all’estero sono pressoché scomparsi, perchè ormai, nella nuova 
fase di denaro caro, le distanze si sono di molto raccorciate, ed anzi solo 
ben pochi Paesi si giovano ora di tassi meno onerosi dei nostri. La rico­
struzione germanica, d’altronde, che ha preso le mosse con tassi elevatis­
simi ed ha proceduto ad un ritmo ineguagliato da altri Stati e, perchè no, 
la ricostruzione italiana, mostrano che il livello assoluto dei tassi d’inte­
resse, alto o basso, ha poco a vedere, purché (relativamente) stabile, col 
ris0gh° o con la stagnazione dell’attività economica, ancorché, come ogni 
altro prezzo, concorra ad orientare le tendenze strutturali e a vincolare il 
passo del progresso economico.
Comunque anche per questo motivo o pregiudizio della moneta cara 
pensiamo si debba escludere, almeno nella presente situazione, che sia 
alle porte anche da noi un rialzo del tasso di sconto —  al quale in Italia si 
allineerebbero prontamente i tassi bancari. Diciamo « anche per questo 
motivo », perchè motivi ben più forti militano contro un aumento, e di­
ciamo « nella presente situazione » perchè la manovra di contenimento 
monetario continua a mantenersi ardua e richiede certo continua paziente
ostinazione per essere attuata e una seria collaborazione da parte delle 
banche di credito ordinario, e quindi se la presente situazione dovesse de­
teriorarsi potrebbe richiedere gli opportuni provvedimenti.
Anche in Italia, in prima analisi, i motivi del graduale slittamento 
monetario sul piano interno sono quelli ora accennati, ma con una pro­
pria accentuazione legata al bisogno di riassorbire la disoccupazione strut­
turale e di animare di nuova vita il Mezzogiorno economico —  dove seco­
lare vischio sociale rende impossibile ogni effettivo progresso se non inter­
vengono il capitale e l ’iniziativa del Nord comunque travasati da un capo 
all’altro della penisola. La conseguenza è che, mentre la politica dell’emis­
sione è saldamente ancorata ai principi ortodossi del governo della mone­
ta —  bilancia dei pagamenti e livello dei prezzi — , la politica monetaria 
risultante per forza di cose dagli indirizzi economico-sociali statali apre 
un vuoto inflazionistico col quale il nostro Paese viene a partecipare alla 
tendenza generale. E  la « lesina » monetaria e creditizia deve continuare.
II
1. —  L ’adattamento della organizzazione amministrativa dello Stato 
ai compiti di cui lo stesso si va caricando —  in modo più o meno imme­
diato —  nel campo economico e sociale, e che caratterizzano lo Stato con­
temporaneo, costituisce una esigenza sempre più sentita e che chiede di 
essere soddisfatta in misura almeno sufficiente ad evitare una aperta frat­
tura fra le funzioni da svolgere e l ’attitudine a tale compito degli organi 
politico-amministrativi ad essi preposti. Da molto tempo ormai si parla 
in molte guise di riforma dell’amministrazione, senza che un piano orga­
nico sia finora stato predisposto. E  il Consiglio Nazionale dell’Economia, 
ad es., attende sempre di essere costituito. Ma è ben raro che si possa pro­
cedere, nelle faccende di questo mondo, per soluzioni radicali, e men che 
inai in sede politica, e bisogna riconoscere che gradualmente, con la logica 
dell’estemporaneo, qualcosa viene fatto per avviare ia costruzione di una 
moderna macchina statale. Decisioni che potrebbero avere una notevole 
portata, semprechè 1 fatti si uniformino sufficientemente ai propositi, 
sono state prese in questi ultimi mesi e altre sono in corso di attuazio­
ne o di esame —  fra cui, è onesto riconoscerlo, la stessa rivalutazione 
degli stipendi dei pubblici funzionari — . Non sarà fuori luogo richiamare 
le principali per sommi capi in questa rassegna, dal momento che non 
v ’è altro organismo economico il cui efficiente funzionamento sia altret­
tanto importante per il progresso economico del Paese.
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11 testo del progetto di legge concernente la creazione del nuovo Mi­
nistero delle Partecipazioni Statali —  uno dei più significativi impegni 
presi dal Governo Segni —  è stato prontamente reso noto, ma solo in 
questi giorni, prima quindicina di ottobre, ha potuto essere esaminato 
dalla Commissione Industria della Camera ai fini del parere da trasmet­
tere alla competente Commissione degli Interni. In ogni caso, la Camera 
non potrà discuterlo prima che in dicembre e quindi la legge non sarà ap­
provata prima della prossima primavera. Salvo le eventuali ulteriori mo­
difiche, che non potrebbero però intaccare la sostanza delle cose, la com­
petenza del Ministero si estenderà alle aziende patrimoniali dello Stato, 
alle partecipazioni facenti capo al Demanio, all’I .R .I., all’E .N .I., alla 
Banca Nazionale del Lavoro e alle imprese con partecipazione statale an­
che indiretta. Restano escluse, non essendo configurabili come partecipa­
zioni, le gestioni dirette e le aziende autonome dello Stato. L ’elencazione 
delle imprese da attribuire alla competenza del Ministero sarà allegata al 
disegno di legge, salvo successive integrazioni. La Commissione Indu­
stria è favorevole ad un razionale raggruppamento delle partecipazioni in 
società finanziarie sul tipo dell’I .R .I., senza contatti diretti fra l ’ammini­
strazione statale e le singole gestioni aziendali, raggruppamento da effet­
tuare entro un anno dalla entrata in vigore della legge —  all’incirca, quin­
di, entrò il primo semestre 1957. Ogni anno, col bilancio del nuovo Mini­
stero, verrebbero presentati al Parlamento il bilancio consuntivo ed una 
relazione programmatica di ciascun ente autonomo e di ciascuna delle 
aziende rimaste sottoposte al diretto controllo del Ministero.
L ’indirizzo generale del Ministero verrà determinato da un Comitato 
di Ministri, presieduto dal Ministro delle Partecipazioni e composto dai 
Ministri del Bilancio, del Tesoro, dell’Industria e Commercio e del Lavoro, 
cui spetterà il compito di coordinare l ’attività del nuovo Ministero con 
quella dei Ministeri ora nominati. Il nuovo Ministro dovrebbe essere mem­
bro del C .I.R ., del C .I.P ., del Comitato del Credito e del Comitato per il 
Mezzogiorno.
Una parte della stampa italiana ha accolto e accettato il nuovo Mini­
stero come uno dei tanti mali di cui i politici affliggono la nazione che la­
vora e produce. Consideriamo giustificata la preoccupazione che, dalla 
nuova enucleazione amministrativa dell’attività statale, abbia a scaturi­
re anche una accentuazione di direttive politiche e quindi di palleggia­
menti e patteggiamenti extraeconomici in materia economica. Se ciò do­
vesse verificarsi, però, la responsabilità andrebbe fatta risalire non al 
nuovo Ministero, che risponde ormai a una esigenza di chiarezza nella 
determinazione e attribuzione di funzioni amministrative, ma alle forze
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che muovono e esso Ministero e le altre attività statali, forze che, nel cam­
po che ci intrattiene, comunque opererebbero, e meno palesemente, an­
che senza Ministero delle Partecipazioni. Il quale, se non altro, da que­
sto punto di vista, potrà fornire a tutti un utile punto di attacco per la di­
samina degli orientamenti e dell’attività statale nel campo delle parteci­
pazioni.
Una chiarificazione preliminare è però necessaria per la messa in azio­
ne di un tale Ministero e concerne l ’eliminazione degli enti economici —  
in numero di oltre un migliaio ! —  creati in passato dallo Stato per con­
tingenze varie, o soggetti alla sua vigilanza e comunque interessanti la 
finanza statale, divenuti ora senza più oggetto o superflui. Il relativo pro­
getto di legge è stato approvato dalla Commissione Finanza e Tesoro del 
Senato già a fine luglio, ma non figura ancora all’ordine del giorno del 
Parlamento. In base ad esso, i provvedimenti da prendere, di soppressione, 
liquidazione o incorporazione saranno atti del potere amministrativo, pro­
mossi dal Ministero del Tesoro ed emanati con decreto presidenziale. Un 
primo elenco di 55 enti da liquidare è stato da allora predisposto. Purtrop­
po si intravvede che le cose andranno per le lunghe, mentre e importante 
almeno cominciare, e presto.
Stanno ormai ricevendo applicazione le disposizioni in cui si sono 
concretati i decreti sul decentramento amministrativo adottati dal Mini- 
nistero Sceiba, di cui gli ultimi nei suoi giorni estremi. In mancanza di 
uffici periferici è rimasto escluso il Ministero del Commercio Estero, per 
il quale, in verità, mansioni decentrate —  che sarebbero fra le più utili 
potrebbero essere assunte ad es. dalle Camere di Commercio e la cosa 
potrebbe forse venir riconsiderata. A  giudicare dalle prime impressioni 
registrate dalla stampa economico-finanziaria, le disposizioni sembrano 
essere state prese con mano, nel complesso, assai felice. Peraltro, data la 
complessa, minuta e crescente inframmettenza pubblica nell’attività eco­
nomica, concretantesi in atti amministrativi in senso stretto, e pur confi­
dando che il decentramento possa, in ogni caso, costituire un progresso 
sulla via di tempestive e confacenti prestazioni, è prudente attendere il 
linguaggio dei fatti e merita intanto di essere riportato un passo di un edi­
toriale di un quotidiano finanziario : « il problema è non solo quello di 
decentrare le funzioni, ma anche i funzionari, e dare a questi responsabi­
lità di decisioni rapide e univoche, tipiche dell’attività produttiva. Questa 
rapidità è assolutamente necessaria per l ’efficiente amministrazione degli 
affari economici del Paese ».
Anche nel campo tributario si presentano alcune innovazioni in corso 
di attuazione o allo studio. E ’ in corso di allestimento il testo unico per
592 ARDOW
l ’imposizione diretta e per la finanza locale ed è stata risollevata, confi­
diamo con più convinzione che in passato, la questione dell’accertamento 
unico o conforme ai fini della imposta complementare (statale) e della im­
posta di famiglia (comunale). E ’ stata pure integrata e perfezionata la 
tariffa-tipo recentemente preparata per la determinazione del valore dei 
generi soggetti ad imposta di consumo. Come è noto, le Amministrazioni 
comunali possono scostarsene, per meglio adattarla alle condizioni lo­
cali, ma nell’ultimo anno ad essa si è attenuta la generalità dei Comuni. 
Ritorneremo altra volta su questi argomenti.
2. —  Purtroppo nel campo tributario c ’è da registrare anche l ’introdu­
zione di nuove imposte o l 'appesantimento di imposte vecchie. E ’ cosa or­
mai pacifica che ogni Ministero, nell’assumere le sue funzioni, enunci il 
suo « basta » in materia fiscale, dopodiché percorre la via che passa infalli­
bilmente attraverso l ’art. 91, e non si è sottratto a questa regola il Mi­
nistero Segni, che, peraltro, aveva avuto l ’avvertenza di lasciare inten­
dere come il suo punto fermo sarebbe stato posto dopo sistemate alcune 
pendenze tributarie già mature, cioè dopo introdotte nuove imposte (dopo­
diché è chiaro che, almeno sotto questo aspetto, esso può rassegnare l ’in­
carico e passarlo al successore...).
Una nuova imposta è stata introdotta sul gas metano —  lire 150 al 
metro cubo in luogo dell’attuale imposta ordinaria di consumo di 20 cen­
tesimi —  e sono state aumentate l ’imposta di consumo sul caffè e l ’impo­
sta di fabbricazione sugli olii minerali lubrificanti, con una maggiorazione 
la prima di lire 200 al kg. per il caffè naturale e 276 per quello tostato, la 
seconda di 44 lire al K g. per gli olii bianchi e 34 lire per i lubrificanti 
« altri ». Verranno pure aumentate di mille lire le tasse di patente auto­
mobilistica. L ’aggravio sul caffè mira a volgere a profitto dell’erario il 
vantaggio della recente diminuzione del prezzo all’origine —  che è al­
quanto maggiore e del quale il mercato interno già aveva beneficiato — , 
con una tecnica di astuzia fiscale parallela a quella recentemente applicata 
per le esportazioni di mercurio.
E ’ stato pure maggiorato del 20% circa il prezzo del sale. Si tratta 
quindi di cinque prodotti a domanda rigida : nulla da eccepire come « tec­
nica » fiscale. E ’ però impossibile consentire con fonti di entrata (sale e, 
recentemente, sigarette Alfa) tratte anche dai bilanci dei più limili.
Il maggior gettito complessivo è preventivato fra i 20 e i 25 miliardi. 
Le nuove entrate —  ma non saranno sufficienti —  sono destinate a fare 
fronte agli oneri per la rivalutazione degli stipendi dei pubblici funzionari 
fino al giugno 1956.
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Altre imposte stanno maturando. Una è già certa, sugli incrementi 
di valore delle aree edilizie, unitamente a un disegno di legge di espro­
prio di aree fabbricabili, ad opera dei Comuni, per costruzioni popolari 
(che praticamente è un’altra imposta sul patrimonio, altro classico esem­
pio di imposizione sperequata). Si parla pure di un’imposta sugli olii lu­
brificanti —  che, dati i criteri di calcolo del prezzo del gas metano, varreb­
bero ad aumentare il prezzo di quest’ultimo —  e di un’imposta sulle spese 
« non necessarie o di lusso » basata su concetti nuovi, che, pensiamo, do­
vrebbero ovviare alla elasticità di tali spese —  e anche in questo caso, e 
finalmente con ragione, ci si potrà compiacere per l ’elaborato tecnicismo 
fiscale cui assistiamo in Italia. C ’è poi ancora una piccola riserva : i 2,6 
milioni di motocicli.
Osserviamo intanto che nei sette mesi gennaio-luglio gli incassi del 
Tesoro di parte effettiva sono ammontati a 1,302 miliardi contro 1.146 lo 
scorso anno, con un aumento di 156 miliardi ( + 13,6%).
3 ._Prezzi all’ ingrosso. —  I prezzi all’ingrosso segnano un lieve au­
mento rispetto al 1954, sia nella media degli otto mesi, analogamente a 
quanto verificatosi nel 1954 rispetto al i953> sia negli ultimi mesi, iale  
aumento è attribuibile alle materie grezze e ai semilavorati (alle prime
INDICI DEI PREZZI 
(1938 =  1)
Indici generali Indici dell’alimentazione
a ll’ingrosso
costo 
della vita a ll’ingrosso
costo 
della vita
Agosto 1950 . . . . 4 9 »- 4 9 »i — 5 9 ,6
» 1952 . . . . 52 ,3 55 ,7 — 6 5 ,9
1 9 5 4 : 56,6 6 9 ,5Giugno .................... 5 2 ,6 5 8 ,5
L u g l i o .................... 5 2 ,5 5 8 ,7 5 6 ,9 69,9
A g o s t o .................... 5 2 ,6 58,6 5 7 ,3 6 9 ,7
1 9 5 5 :
60,2 5 8 ,-Giugno .................... 5 3 .2 7 D7
L u g l i o .................... 5 2 ,9 60,- 5 7 ,7 7 D4
Agosto . . . • • 
Media dei mesi
52,8 60,1 7 0 ,9
Gennaio-Agosto :
1953  ......................... 5 2 ,5 56 ,5 56,8 66,7
1954  ......................... 52 ,9 5 7 ,8 5 7 ,4 68,4
1955  ......................... 53 .2 59 ,5 58, i r ) 70 ,5(*) sette mesi
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anzitutto), che lo scorso anno avevano accennato ad una flessione nei mesi 
estivi non rinnovatasi quest’anno. I prodotti finiti, dopo un lieve aumento 
nei mesi invernali, in agosto sono scesi al di sotto del livello dell’estate 
*954-
Fra le materie grezze, notevole il rincaro di quelle di origine mine­
rale, gradualmente dal 51,3 nel giugno-luglio 1954 a 57,6 nello scorso lu­
glio; in aumento anche le materie di origine vegetale, da meno di 54 a 
56,2; in diminuzione quelle di origine animale, da circa 61 a 59,8.
Anche fra i prodotti semilavorati, in aumento quelli di origine mine­
rale e in diminuzione quelli di origine animale; di prezzi crescenti nei 
primi mesi dell’anno, ma di tendenza calante in seguito, quelli di origine 
vegetale.
PREZZI A L L ’ INGROSSO
Materie
grezze
P r 0 d 
semilavorati
o t t i
finiti
Agosto 1954 . . . . 56,5 49.8 52 , i
» 1955  . . . . ss,  1 50,3 51.6
Media dei mesi
Gennaio-Agosto :
1954  .............................. 56,9 50,2 52,3
1955 .............................. 57>8 50,6 52,3
Nel corso di quest’anno, peraltro, l ’indice generale ha finora palesato 
una tendenza alla diminuzione (da 53,5 in gennaio a 52,7 in agosto; lo 
scorso anno da 52,9 a 52,6), tendenza cui finora non partecipano le mate­
rie grezze e che accentua la normale tendenza stagionale di prezzi calanti 
nei mesi estivi.
Sarebbe però pericoloso fare affidamento su quanto risulta dall’indice 
generale, la cui tendenza risente attualmente della stasi o della diminu­
zione dei prezzi in alcuni importanti e ben individuati settori, in (rela­
tiva) crisi per motivi particolari; e la ripresa autunnale potrebbe quest’an­
no essere più marcata degli anni scorsi. E ’ meglio peraltro astenersi dal 
fare previsioni, troppi essendo i fattori in gioco, soprattutto d’ordine in­
ternazionale, che potrebbero influenzare i prezzi in Italia, in ambo i sensi.
Quanto ai prodotti principali, sono rincarati, nei confronti del 1954, 
i cereali e soprattutto l ’olio d ’oliva; diminuiti il vino e i prodotti vari. I 
suini, dopo un pronunciato rincaro mantenutosi durante tutto il 1954, han­
no subito una rapida flessione. I prodotti lattiero-caseari dal marzo sono
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gradualmente scesi sotto al livello dello scorso anno. I prodotti tessili nel 
loro insieme sono in continuo lento declino. Slittano più sensibilmente i 
prezzi delle calzature.
Fra gli altri prodotti rincari notevoli accusano i siderurgici, i cartari 
e il legname da lavoro. In sensibile flessione, dal marzo, i prezzi dei rot­
tami metallici, che peraltro, dopo l ’impennata fra il luglio 1954 e il marzo 
1955 (da 42,5 a 71,4), si mantengono molto sostenuti rispetto all’estate 
1954. Dopo una lunga stasi che durava dai primi mesi del 1953, dall’aprile 
si sono mossi rapidamente i prezzi dei carboni. Stabile, dall’inizio dello 
scorso anno, l ’indice dei prezzi dei prodotti meccanici.
E ’ soprattutto l ’offerta che influenza i prezzi dei prodotti agricoli e 
dell’allevamento, e i derivati, la domanda i prezzi dei prodotti industriali. 
Riportiamo i prezzi che si sono mossi maggiormente.
PREZZI A L L ’ INGROSSO 
(1938 =  1)
A g o s t o 1 9 5 5
1953 1954 luglio agosto
C e r e a l i ......................... 5 3 .6 4 9 ,3 52,6 52 ,7
V i n i ............................. 58 ,5 56,1 '50,7 5 0 ,8
' Olio d’o liva .................... 64,1 5 9 ,6 76,- 78,6
1 Suini ......................... 60,- 9 3 ,4 71,9 —
Latte e prodotti caseari 66,- 62,6 60,8 60,9
T e s s u t i ......................... 5 2 ,4 5 2 ,7 5 1,7 —
C a lz a t u r e .................... 51,6 5 2 ,3 50,9 _
Rottami metallici . 5 3 ,6 4 3 ,- 5 4 ,6 53 ,2
Prodotti siderurgici . . 62,4 5 7 ,i 62,5 62,4
Prodotti meccanici . 4 9 ,9 48,8 48,9 —
Carboni fossili . . . . 5 4 ,5 5 4 ,4 59 ,5 60,1
Prodotti chimici . 51,2 50,1 52,2 :—
Prodotti cartari . . . 5 i ,5 5 3 ,- 58,2 —
Legname da lavoro . 83,8 84,4 9 5 .4 9 5 ,4
Prezzi al minuto. —  Aumenti maggiori manifestano, nella loro ge­
neralità, i prezzi al minuto. Il numero indice dei prezzi al minuto dei ge­
neri alimentari di largo consumo calcolato dall’Istat, dopo un aumento 
da 65,4 a 68 fra l ’agosto 1953 e l ’agosto 1954 (1938 = 1), segna un nuovo
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aumento a 69,7 al luglio 1955- Quasi tutti all’aumento sono i movimenti 
che si notano nelle singole voci : su 31 voci infatti solo 4 sono stabili e b 
in diminuzione. Fra quelle stabili vi sono il pane e la farina di frumento. 
Riportiamo le variazioni più sensibili.
PREZZI AL MINUTO
(1938 ■ 1)
i9S4
agosto
1955
luglio
P a t a t e .............................. 74,1 81,5
Conserve di pomodoro . . 103,8 84,7
Carne b o v in a .................... 84,7 88,7
Carne suina......................... 7 5 ,4 7 7 ,6
Prosciutto . . . 76,1 82,-
Uova .............................. 64,- 60,-
Olio d’o l i v a .................... 62,7 7 2 ,-
Caffè t o s t a t o .................... 72,8 63,4
Ortaggi ......................... 68,- 7 2 ,7
Rispetto all anteguerra, solo lo zucchero non è cresciuto oltre le 40 
volte. Sono a 50 volte marmellata, lardo e strutto, e sulle 60 volte pane, 
pasta e farina di frumento, uova e vino. A i massimi, sulle 90-100 volte, 
sono carne bovina, formaggio pecorino e frutta fresca e secca. Da osser­
vare che il prezzo dello zucchero, e anche del frumento, risente del pro­
gresso tecnico, e il prezzo di lardo e strutto (che sono sottoprodotti) di una 
diversione di domanda verso 1 grassi più pregiati (i suini e gli altri loro 
prodotti sono infatti sulle 80 volte, e il burro e l ’olio d’oliva fra le 70 e le 
80 volte). I prezzi dei prodotti alimentari di largo consumo, cioè, sono at­
tualmente nella quasi totalità sulle 65 - 85 volte i prezzi di anteguerra, 
con tendenza ad un discontinuo ma persistente aumento.
Quanto ai prodotti tessili, nei dodici mesi accennano ad una lieve fles­
sione i tessuti di lana e gli articoli di nailon. Anche i prezzi delle calza­
ture cominciano ad accusare la flessione anticipata dai prezzi all’ingrosso. 
E ’ palese, comunque, la consueta vischiosità di adattamento.
Costo della vita. Il costo della vita ha superato per la prima volta 
1 indice di 60 (dal giugno). L ’indice della alimentazione ha pure per la 
prima volta superato il 70 (daH!aprile), per salire a 71, 7 a giugno (69,5 
nel 1954); in luglio ed agosto ha subito un ripiegamento. Anche gli indici
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dell’abbigliamento e delle spese varie accennano ad una flessione, ma il 
rincaro dei fitti, registrato dall’indice in agosto (da 19,73 a 22,66), ha 
contrastato il movimento di discesa dell’indice generale.
Retribuzioni. In agosto si sono mosse le retribuzioni, per l ’operare 
della scala mobile, con aumenti fra lo 0,5% e l ’ i% ; più sensibili delle altre 
le variazioni di salari e stipendi nelle attività commerciali, per il contem­
poraneo aggiornamento delle retribuzioni previste dai contratti provincia­
li. Naturalmente le retribuzioni nella pubblica amministrazione sono ri­
maste immutate (dal febbraio). In ottobre la scala mobile scatterà nuova­
mente, tranne che nel settore agricolo. Con gli scatti dell’ottobre, gli au­
menti bimestrali verificatisi nell’anno salgono a quattro nell’agricoltura, 
a tre nell’industria, nel commercio e nei trasporti.
Intanto ad agosto le retribuzioni concretavano gli incrementi che se­
guono rispetto all’agosto 1954 :
Salari : industria + 2,1% Stipendi : industria + 3.7%
commercio + 2,4% commercio + 2,7%
agricoltura + 2,4% pubblica
trasporti + 4.3% amministrazione + i i ,7%
L ’incremento dell’indice del costo della vita è del 2,5% (sempre da 
agosto a agosto). Lo scorso anno, fra agosto e dicembre, l ’indice si è mos­
so solo dello 0,2%, l ’indice dell’alimentazione è rimasto fermo; ciò, nono­
stante i sensibili « scatti » delle remunerazioni. Queste infatti, in questi 
ultimi anni, « scattano » sistematicamente nel secondo semestre dell’anno; 
il costo della vita sale soprattutto nel primo semestre. Anche l ’andamento 
di quest’anno si conforma finora a questa regola.
La « quota 60 » cui è pervenuto il costo della vita induce ad osservare 
che l ’indice del costo della vita è balzato, in cinque anni e mezzo (dal­
l ’inizio del 1950), da 47,5 a 60, mentre l ’indice dei prezzi all’ingrosso sa­
liva soltanto da 47,5 a 53. Il contributo decisivo all’aumento lo hanno dato 
l ’alimentazione (da 58 a 71) e l ’abitazione (da 6 a 22,7). La guerra coreana 
ha dato la spinta iniziale, ma solo la spinta : dall’estate 1952 l ’indice dei 
prezzi all’ingrosso si muove lentamente con indice fra 52 e 53, e solo re­
centemente accenna a stabilirsi al di sopra di 53 : l ’indice del costo della 
vita è salito da 55,7 ad oltre 60, l ’indice dell’alimentazione da meno di 66 a 
71, e il movimento dì ascesa si è fatto più rapido negli ultimi dodici mesi.
Da osservare che l ’indice dei principali prodotti alimentari calcolato 
dall’ « Economist » (prezzi all’ingrosso, sui mercati mondiali) ha avuto il
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seguente andamento: giugno 1952 = 100; luglio 1954 = 123; fine marzo 
1955 = 100; fine agosto = 93,7; 27 settembre = 92,3. Anche l ’indice del­
le fibre tessili segna una caduta da 99 nel giugno 1952 a circa 80 in agosto- 
settembre 1955. I metalli sono sulla base del giugno 1952, e solo le « altre 
merci » segnano un aumento da 96 a 117. L ’indice generale regredisce da 
99 a 95 (27 settembre). Negli Stati Uniti, in agosto i prezzi dei generi ali­
mentari al minuto sono diminuiti del 2,2% rispetto all’agosto 1954; il costo 
della vita segna un minus dello 0,4%, come già abbiamo visto.
La sostenutezza del costo della vita in Italia riflette dunque un per­
sistente, seppure moderato, sfasamento fra la capacità di acquisto all’in­
terno e l ’offerta di beni di consumo. Sembra difficile poter negare che il 
processo di capitalizzazione, e in primo luogo gli investimenti pubblici di 
alto costo ed a redditività lontana, non siano spinti oltre il punto di rot­
tura per il preservamento dell’equilibrio fra la domanda e l ’ofierta di beni 
di consumo. Con la crescente pressione tributaria e con la scala mobile dei 
salari il fenomeno assume naturalmente l ’aspetto di un aggravamento dei 
costi e di un rincaro dei beni per tale motivo; l ’effetto assume apparenza 
di causa. Il gioco della spirale prezzi-salari ne è una modalità di manife­
stazione. Viste da questo angolo visuale, le recenti « multe » imposte sul 
lavoro straordinario rispondono a una logica politica di politica sociale ma 
non a una logica economica, perché si risolvono in un aumento dei costi 
marginali e contribuiscono a ledere ulteriormente il processo di adegua­
mento fra domanda e offerta. E  se nei computi del reddito nazionale e del 
« valore della produzione » si enucleasse in chiara evidenza l ’importo cal­
colato —  sulla base dei costi —  dei « prodotti d che tali non sono, che ne 
sono beni che fronteggiano una domanda nè sono —  o saranno per non 
breve tempo —  cose utili che riducono i costi di produzione di chi (a suo 
tempo, e se pure) ne beneficerà, si potrebbe avere una nozione quanto mai 
utile dell’entità di quel « vuoto », dal lato dell’offerta, che non fronteg­
gia la domanda eccedentaria che affluisce al mercato. E ’ un vuoto del­
l ’ordine, pensiamo, di un centinaio di miliardi annui. Con che ritmo si ac­
cresce? e viene seguito? Non crediamo.
4. —  La circolazione monetaria ha segnato un aumento anormale in 
luglio ( + 82,6 miliardi contro +52,6 nel 1954 e cifre inferiori negli anni 
precedenti) e una diminuzione pure anormale in agosto (—  25,7 miliardi 
contro +3,6 miliardi nel 1954 e cifre analoghe negli anni precedenti). T a­
le insolito andamento è stato anzitutto determinato dal miglioramento del­
la bilancia dei pagamenti, che, col concorso del prestito svizzero alle Fer­
rovie dello Stato (200 milioni di franchi), ha richiesto più abbondanti emis­
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sioni del consueto per divise e accrediti sull’estero ( + 53 miliardi circa 
nel bimestre contro +23 circa nel 1954), iniziate in luglio e il cui parziale 
rientro nelle casse della Banca d’Italia, attraverso i canali bancario e sta­
tale, si è verificato in agosto (nel quale mese, peraltro, le emissioni per 
l ’eccedenza valutaria sono aumentate rispetto al luglio). Nel bimestre lo 
aumento stagionale della circolazione è stato eguale a quello dello scorso 
anno : +56,9 miliardi contro +56,2, il che fra l ’altro significa che le emis­
sioni ora accennate hanno fornito quest’anno, nel circuito monetario, la
Dalle situazioni dei conti 
della Banca d ’ Italia
Variazioni in 
nel bit 
30 giugno
•955
niliardi di lire 
nestre 
31 agosto
•954
Oro in cassa e disponibilità indivisa . . + 4.9 + 5.4
Debitori diversi ( * ) ................................... + 46,9 4- 17.7
Anticipazioni allo Stato ( * * ) .................... + 27,9 4- 65.5
Crediti all’econom ia................................... —  3.3 + 14.9
Voci m inori.................................................. + 3.3 4- 2,4
+ 79.7 4- 104,9
Circolazione biglietti e moneta statale (***) + 5^,9 4- 56,2
Vaglia e a s s e g n i ........................................ —  1,8 0,8
Conti correnti l i b e r i ................................... + 8,8 — 2,9
Depositi vincolati ( * * * ) .............................. + 35,6 4- 39,8
Fondo l i r e .................................................. —  17,6 4- 8.3
Voci m inori.................................................. -—  2,2 4- 3,7
+ 79,7 + 104,9
(*) Questa voce comprende principalmente i conti dell’U.I.C.
{**) Compresa la contropartita della emissione di moneta statale, calcolata come 
differenza fra la circolazione complessiva di biglietti e di moneta statale, al netto delle 
giacenze nelle casse della Banca d’Italia e del Tesoro, e la circolazione biglietti della 
Banca d ’Italia.
(***) Compresa la moneta statale, calcolata come spiegato alla nota (**).
(***) Comprendono soprattutto le riserve obbligatorie bancarie in contanti.
gran parte dei mezzi residuati in circolazione per fronteggiare le richie­
ste per il finanziamento dei raccolti. Il mercato infatti ha accusato la ecce­
zionale liquidità del luglio —  che faceva seguito alla già insolita emis­
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sione del giugno segnalata nella scorsa rassegna —  e la raccolta bancaria 
l ’ha puntualmente registrata, come ora vedremo. Dato questo sviluppo, 
le erogazioni dirette all’economia (sconti e anticipazioni) sono diminuite 
di 3,3 miliardi (contro +14,9 miliardi nel 1954). Constatiamo, intanto che, 
nei sette mesi gennaio-luglio, gli sconti alle aziende di credito sono stati 
« lesinati » ancor più strettamente del solito : 26, 3 miliardi di operazioni 
effettuate contro 54,8 nel 1954, per far posto anche ai più abbondanti sconti 
agli ammassi obbligatori : 405,1 miliardi di operazioni contro 357,3.
Anche lo Stato, nel bimestre, ha attinto in misura molto inferiore, 
27,9 miliardi contro 65,5 nel 1954, sebbene sia da osservare che il movi­
mento imputato al Fondo lire (dalla lunga vita) ha portato un ampio cor­
rettivo. A  prima vista potrebbe sembrare che, « quindi », lo Stato non 
ha premuto o non preme sulla circolazione; argomentazione fuori luogo, 
perchè questi movimenti contabili rendono conto solo delle occasioni im­
mediate dell’emissione, e in ben altre guise si manifesta l ’effetto dell’azio­
ne statale e delle sue esigenze finanziarie, che permeano e condizionano 
tutti gli svolgimenti di mercato e quindi sono inserite in tutto l ’insieme del 
circuito monetario.
Rispetto al 31 dicembre, la circolazione segna un minus di 56 miliar­
di, contro —  54,5 lo scorso anno; e rispetto all’agosto 1954, segna un au­
mento di 89,1 miliardi, contro +109,7 1° scorso anno, cioè +6,2% con­
tro + 8,3%. Sarà di particolare interesse considerare la consistenza a fine 
settembre, per conoscere se la tendenza espansiva derivante dalla miglio­
rata bilancia con l ’estero prenderà il sopravvento. Dal punto di vista del 
governo della moneta, questo seguito contenimento ha un contenuto positi­
vo, nella attuale fase di crescenti spese statali, e lascia anche vedere che 
una valida collaborazione all’istituto di emissione viene fornita dalle 
aziende di credito, pur sottoposte in continuità alle insistenti sollecita­
zioni per erogazioni creditizie. Ma deve essere chiaro che non è dal mero 
computo delle cifre, e nei raffronti fra di esse, presi a sè, che può emer­
gere un giudizio sul carattere degli svolgimenti in atto, inflazionistici o 
meno, e neppure per raffronti fra periodi ravvicinati, per i quali la clau­
sola rebus sic stantibus sugli svolgimenti e indirizzi economici deve por­
tare il suo suffragio. E  noi riteniamo, per la ragione prima accennata, 
che una tendenza in senso inflazionistico, sia pur lieve, operi quest’anno 
quanto lo scorso anno, nonostante ciò che indicherebbe di per sè il più 
contenuto incremento del circolante nei 12 mesi. La notevole e crescente 
formazione di disponibilità liquide e il loro impiego, che passiamo ad esa­
minare, sta a provarlo.
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5. —  La scorsa rassegna avevamo rilevato il rallentamento, nei primi 
cinque mesi dell’anno, nell’afflusso delle disponibilità liquide alle aziende 
di credito e alle casse postali, insieme, nei confronti degli anni precedenti. 
Tale rallentamento si è manifestato anche in giugno; in luglio ed agosto 
invece i depositi sono aumentati con accresciuta intensità, mentre i conti 
correnti postali hanno avuto andamento discontinuo.
Il movimento di questi tre mesi, esaminato nei suoi dettagli, conferma 
che il diverso andamento dei depositi nei due anni è da attribuire anche 
al diverso esito delle ultime tre campagne agricole : ottimo (1953), medio­
cre (1954), assai buono (1955).
Per restare intanto ai tre mesi indicati, onde aggiornare la precedente 
rassegna, in giugno l ’aumento complessivo dei depositi e conti correnti è 
stato di 30 miliardi, contro il doppio, 59 miliardi, nel 1954. Nello stesso 
mese inoltre i depositi (libretti e buoni) e i conti correnti postali sono di­
minuiti, mentre lo scorso anno avevano segnato aumenti. Sono i riflessi 
ultimi del cattivo esito della campagna 1954. Per contro depositi e conti 
correnti sono aumentati di ben 128,9 miliardi in luglio, contro solo 87,4 
miliardi lo scorso anno (di cui 52, 5 nei conti correnti postali contro 31,4). 
Il rovesciamento di andamento nei due anni non poteva essere più netto. 
In agosto i depositi e conti correnti (di corrispondenza) bancari e i depo­
siti postali sono aumentati poco più che nel 1954, 50,3 miliardi di fronte a 
47,2, mentre i conti correnti postali sono regrediti di 17,5 miliardi con­
tro + 5 miliardi nel 1954.
Da questi dati si ricava che i contadini hanno proceduto, in un primo 
momento, a pronti realizzi, per fare fronte ad impegni protratti, e poi 
hanno rallentato le vendite confidando in più sostenute quotazioni. Ciò è 
confermato anche da quanto risulta dalle informazioni sull’andamento dei 
mercati agricoli.
Quella ora data non è però una spiegazione intera. Un altro fattore 
è pure entrato in gioco in luglio, e cioè la ripresa delle esportazioni e il 
favorevole andamento delle entrate turistiche, che hanno pure contribuito 
—  dopo la lieve crisi accusata nei primi mesi dell’anno —  all’accrescimen­
to delle disponibilità liquide in più larga misura dello scorso anno.
Questa ripresa nell’afflusso alle banche e casse di risparmio ordina­
rie e postali induce a fugare i timori, che avevamo manifestato nella pre­
cedente rassegna, sul ritmo di accrescimento dei depositi e conti correnti. 
E  se anche l ’andamento delle esportazioni, ora bene avviato, proseguirà 
favorevolmente, ciò che in questa fase stagionale dovrebbe verificarsi, 
l ’incremento delle disponibilità bancarie, procederà più intenso che nel 
secondo semestre dello scorso anno.
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Intanto merita di essere sottolineato anche l ’ulteriore progresso dei 
depositi comparativamente ai conti correnti (di corrispondenza) presso le 
aziende di credito, e l ’ulteriore rallentamento dell’afflusso dei depositi al­
le casse postali.
Aziende di credito Casse postali 
libretti e 
buoni fruttiferidepositifiduciari
c/c di
corrispondenza
Giugno-Agosto 1954 . . 
» » 1955 • •
+ 84,5 
+ 102,6
+ 58,6 
+ 5 5 .1
+ 10,- 
+ 3 .4
Quanto al secondo aspetto, sono particolarmente indicativi i dati men­
sili, tenuto conto di quanto detto sulle disponibilità delle classi agricole.
Aziende di credito Casse postali
1954 1955 1954 1955
Giugno ....................
Luglio . . . . . .
A g o s t o .........................
S e tte m b re ....................
+ 4 9 >- 
+ 5 2 ,3  
+ 41,8
+ 36,2 
+ 7 3 ,6  
+ 4 7 ,9
+ 0,8 
+ 3 ,7  
+ 5 ,4  
-i 2,5
— i ,7  
+ 2,8 
+ 2,4 
+ 2,6
+ 1 4 3 .1 + 157 ,7 + 12,4 + 6,1
La preferenza per il vincolo dei mezzi liquidi accenna a diminuire.
Per quanto riguarda gli impieghi bancari, i dati disponibili si fer­
mano a fine giugno. D ’altra parte, per quanto si è detto nella scorsa ras­
segna (nota al par. 9), l ’andamento del primo trimestre 1954, quale ap­
pare nelle situazioni dei conti bancari, era stato falsato dai riflessi con­
tabili dell’introduzione dell’accordo interbancario, e falsato rimane pure il 
raffronto con l ’andamento del primo trimestre 1955. Si può peraltro con­
statare egualmente che quest’anno a fine marzo attraverso la diminuzione 
degli impieghi (—  7 miliardi) e l ’aumento dei mezzi raccolti ( + 72 mi­
liardi) si erano resi disponibili 79 miliardi che erano stati integralmente 
investiti (tenuto conto anche dei movimenti delle altre voci patrimoniali) 
nei B .T .N . 1964, mentre lo scorso anno attraverso analoga manovra —  
che non ha impedito, allora, una lievitazione di impieghi —  si erano resi 
disponibili solo 44 miliardi che erano pure stati integralmente investiti nei 
B .T .N . 1963. Nel secondo trimestre dell’anno, al rallentato afflusso di
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mezzi liquidi, 87 miliardi contro 100 nel 1954 ('), ha fatto contrasto l ’in­
cremento delle erogazioni creditizie, 126 miliardi contro 82, cosicché il 
trimestre risulta caratterizzato da una notevole tensione, nel mercato e 
quindi del sistema bancario, nei confronti deilo scorso anno.
Il più lento afflusso dei depositi e l ’intensificazione delle richieste cre­
ditizie sono andate di pari passo e hanno costituito le due facce della me­
desima medaglia, un rallentamento nei pagamenti, la cui origine imme­
diata va ricercata, oltreché nel contenimento creditizio del primo trimestre 
e nei ritardi e nelle frizioni provocate dalle ridotte possibilità finanziarie 
del settore agricolo e dal mediocre andamento delle esportazioni nei primi 
mesi dell’anno, anche nell’appesantimento dei costi provocato dai cre­
scenti prelievi fiscali, nella massiccia diversione di fondi attuata coi B .T .N . 
e nella rottura del necessario equilibrio fra gli impieghi a breve e gli im­
pieghi a media e a lunga scadenza (ciò che ora vedremo). L ’allungamento 
dei cicli finanziari appesantisce il mercato nonostante si sostenga la for­
mazione di mezzi disponibili per impieghi. Lo si rileva anche nell’ « inva­
sione » del regolamento cambiario e nella monetizzazione della cambiale 
presso le casse delle aziende di credito, il cui portafoglio cambiario, pari, 
a fine 1954, al 44% dei classici impieghi bancari (sconti, anticipazioni, 
conti correnti attivi e riporti), aumenta nel semestre di 55,7 miliardi attri­
buendosi il 66% del totale aumento di questi ultimi (84,4 miliardi).
6. —  L ’ultimo « Bollettino » del Servizio Studi della Banca d’Italia 
porta annidate fra le sue molte, accuratissime cifre, due nuove voci nelle 
situazioni dei conti degli istituti speciali per il credito all’industria e alle 
opere pubbliche : la voce « prestiti in valuta estera », nella quale sta in­
scritto l ’importo di 7,288 milioni a fine giugno e la voce « mutui per conto 
C E C A  » (per le miniere del Sulcis, salvo errore), con l ’importo di 3.249 
milioni. Ecco delle benvenute, che confidiamo di vedere prosperare rapi­
damente.
Il denaro raccolto da tali istituti sui mercato nel semestre è aumen­
tato, rispetto al primo semestre 1955, a 103,4 miliardi contro 64,4. Ha 
determinato l ’incremento l ’emissione di 40 miliardi di obbligazioni per le 
ferrovie dello Stato, contro zero nel 1954, mentre la restante raccolta è 
ammontata a 63,4 miliardi contro 66,5, esito da considerare soddisfacente, 1
(1) Tenuto conto di fonti minori di raccolta, fra cui i conti degli enti ammassatori 
in notevole aumento. Continua a sfuggirci la ragione per la quale questi conti correnti 
non vengono inclusi, dalla Banca d’Italia, nel calcolo della raccolta bancaria.
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perchè lo scorso anno somme depositate in banca erano state trasferite a 
questi istituti per ragioni di tasso (i depositi e conti vincolati erano au­
mentati di 13,8 miliardi contro 6,9 quest’anno).
Gh impieghi, pur escludendo la controparte dei cennati 40 miliardi, 
sono cresciuti più che nel 1954, 83,5 miliardi contro 55,6, quasi tutti eroga­
ti in mutui e c/c ipotecari, il cui incremento semestrale è quasi raddop­
piato. L ’integrazione dei fondi necessari è stata fornita, oltreché dal­
l ’estero (come sopra accennato), dai concorsi statali e dagli incrementi 
patrimoniali, cui si sono aggiunti i fondi forniti da Mediocredito, che ha 
cominciato ad operare solo nel terzo trimestre 1953 (fondi in definitiva tut­
ti provenienti dallo Stato), complesso di fondi che è cresciuto di 22,8 mi­
liardi contro 16,4 lo scorso anno.
bempre nel primo semestre rispetto al primo semestre 1954, gli isti­
tuti di credito agrario hanno raccolto 8 miliardi contro zero, e gli istituti 
di credito fondiario ed edilizio 24,4 miliardi contro 21,6. Lo Stato ha fi­
nanziato i primi con altri 8,8 miliardi contro 6,9 e i secondi con 1,9 con­
tro 4,9 miliardi. I primi hanno erogato 30,4 miliardi di crediti di eserci­
zio e 18,2 di crediti di miglioramento contro 20,1 e u  miliardi rispettiva­
mente (per integrare le disponibilità hanno attinto 12,5 miliardi alle 
aziende bancarie contro 17,2); i secondi hanno erogato 27,8 miliardi con­
tro 17,3.
Complessivamente, casse postali (esclusi i conti correnti), istituti 
speciali, istituti di credito agrario, fondiario ed edilizio hanno raccolto nel 
mercato 161 miliardi contro 128; le aziende di credito 159 miliardi contro 
una cifra presuntiva alquanto superiore i1). Le erogazioni sono ammontate 
a 200 miliardi contro 104 (non tenendo conto degli impieghi, che non co­
nosciamo, della Cassa Depositi e Prestiti, che peraltro sembrano essere 
anch essi un po’ aumentati rispetto allo scorso anno); le aziende di credito 
hanno erogato 119 miliardi contro presumibili 125 miliardi o poco più.
Per completare il calcolo della raccolta delle disponibilità monetarie, 
bisogna aggiungere i versamenti effettuati nel semestre per nuove azioni 
e per richiamo di decimi : 101,6 miliardi contro 79,4, e le somme sotto- 
scritte dal pubblico (cioè Banca d’Italia e aziende di credito escluse) ai 
B .T .N ., circa 167 miliardi contro circa 155, e ai B .T .O ., un minus di 1
(1) Sono stati i conti con enti ammassatoti a sostenere la raccolta nel 1955, nel 
quale i saldi di tali conti sono aumentati di 16,4 miliardi contro una diminuzione di 3,4 
miliardi nel 1954. I c/c postali sono diminuiti di 30,1 miliardi nel 1955 e di 31,7 nel 
1954 (sembra con riferimento ai primi semestri).
9 miliardi contro un incremento di 15 miliardi (*). Si perviene a un to­
tale, tutto considerato, di circa 580 miliardi contro circa 540 (1 2).
In definitiva è diminuito l ’afflusso alie casse postali —  le cui cifre 
di raccolta stanno diventando una componente secondaria nel totale —  ed 
e rallentato l ’afflusso alle aziende di credito (ordinario, casse di risparmio 
incluse), a vantaggio delle altre forme di più stabile raccolta (depositi 
vincolati a lunghe scadenze, buoni fruttiferi, cartelle, obbligazioni) e di 
investimento diretto (azioni). E’ un ampio processo di revisione e di chia­
rificazione della natura e della destinazione delle disponibilità raccolte 
che è in massima parte un prezioso portato della razionale sistemazione 
dei tassi bancari —  e correlatamente dei tassi postali —  conseguita con 
l ’accordo interbancario. E aggiungiamo —  inserendoci in una recente vi­
vace polemica —  che, a nostro avviso, ha carattere ben positivo anche la 
« grama » vita fatta oggi, re la tiv a m e n te  al recente passato, alle casse po­
stali. Lo Stato (purtroppo), va cercando altrimenti quei fondi che le casse 
più non gli possono dare, e la ricerca è ben altrimenti disagiata —  ed è un 
gran bene —  e soprattutto è ben altrimenti evidente —  ed è un bene an­
cor maggiore — . Ci si abitua anche alle malattie; e il comodo, silenzioso 
convogliamento di risparmi allo Stato tramite le casse postali —  di fatto, 
subdolo riprovevole espediente, in tempi di finanza ordinaria, di gestione 
finanziaria statale —  non era l ’ultima delle malattie che affliggevano la 
gestione della finanza pubblica e quindi l ’economia nazionale.
Questo processo di chiarificazione è però compromesso, nei suoi risul­
tati, dall’eccessiva interferenza statale, non solo dal lato della iaccolta, ma 
anche dal lato degli impieghi. Coi propri concorsi diretti e indiretti agli 
istituti di credito n o n  ordinario (35,5 miliardi nel semestre), oltreché —  
beninteso —  coi propri investimenti diretti in opere pubbliche e servizi 
pubblici, si rompe ormai l ’equilibrio fra le somme che si investono a lun­
ghe scadenze e le somme che restano disponibili per impieghi brevi (tipici 
bancari). Nel contempo molti impieghi a lunga scadenza non rivestono un 
pretto contenuto economico, e così esigenze di sani finanziamenti di non bre­
ve durata debbono a loro volta approdare al sistema bancario. Se vengono
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(1) I/e obbligazioni sottoscritte, il cui importo globale non conosciamo, sono rima­
ste in gran parte incluse nel dato di raccolta degli istituti specializzati ; il residuo non 
può essere che poca cosa.
Nel quadrimestre giugno-settembre i versamenti in contanti per azioni e decimi 
richiamati sono ammontati a 56*4 miliardi, contro 34,4 nel 1954 (39*6 nel 1953) ; nei nove 
mesi sono saliti a 141,5 miliardi contro 96,6 (135,9 nel 1953).
(2) Va considerato che nei sei mesi il Tesoro ha effettuato incassi per la parte effet­
tiva per ben 105 miliardi in più dello scorso anno ( + 10.7%).
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soddisfatte, sono altri fondi che vengono sottratti al necessario rapido gi­
ro del circolante bancario; se non soddisfatte, si sacrificano o, peggio, si 
dissestano iniziative ed attività preziose per l ’incremento produttivo e, 
spesso, per le correnti di esportazione. Intanto, mentre i concatenamenti 
creditizi fra aziende nel mercato diventano sempre più lunghi, nutriti e 
stagnanti, le aziende di credito debbono operare ai limiti delle loro possi­
bilità.
Questa situazione si è allenata nei primi mesi del secondo semestre, 
non appena l ’andamento della bilancia valutaria e la tecnica di finanzia­
mento dei raccolti ha richiamato moneta dalle casse dell’Istituto di emis­
sione. Le nuove disponibilità hanno potuto, per il momento, risolversi in 
cresciuta liquidità, e non solo la raccolta bancaria, ma anche la Borsa ne 
ha subito risentito.
7. —  Abbiamo lasciato la Borsa a fine luglio mentre indugiava in 
una tendenza riflessiva a « quota » 42 (indice « Comit » pubblicato dal «24 
Ore »). Nella successiva settimana, ultima prima delle ferie estive, si è 
verificata nuovamente una ripresa della spinta ascensionale, con la quale 
la Borsa è « andata in ferie » (5 agosto) a quota 42,9, e le plausibili per­
plessità sulla sua tenuta sono state subito fugate alla riapertura del 22 
agosto e nella successiva seduta del 23, che portavano l ’indice a sfiorare 
la quota 44. Sono seguite due settimane di assestamenti su quotazioni in 
lieve slittamento (42,3 il 5 settembre), poi l ’ascesa riprendeva e, con un 
brusco cedimento il 27 del mese (malattia di Eisenhower - crisi di Wall 
Street), portava la quota a 45,8 nella prima seduta settimanale del 3 ot­
tobre. Incertezze si erano peraltro già palesate negli ultimi giorni di set­
tembre, e infatti si delineava un ripiegamento, dapprima calmo (44,75 il 
7 ottobre), poi tumultuoso nella seconda settimana di ottobre (con la quale 
chiudiamo questa rassegna) : venerdì 14 la quota era caduta a 40,8, per­
dendo poco meno del 10% nella settimana.
Questo andamento è stato tenuto sia dai diversi comparti che dai 
titoli maggiori, con poche eccezioni, sebbene con intensità differente nelle 
varie fasi. Nella fase dell’ascesa hanno fatto eccezione i tessili, che hanno 
toccato il massimo alla riapertura di agosto —  cioè il 23 agosto —  e sono 
poi regrediti lentamente fino ai primi giorni di ottobre, per poi partecipa­
re alla caduta generale. Questa, che era stata anticipata di una diecina 
di giorni dai comparti delle società finanziarie, assicuratrici e metallur­
giche, si è verificata in misura poco dissimile da un comparto all’altro —  
con l ’eccezione del settore meccanica ed elettrotecnica, che ha avuto quasi
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Un tracollo — , sicché in definitiva sono rimasti più colpiti i comparti che 
meno avevano progredito nell’ascesa. Il generale ripiegamento mostra che 
si è verificata una delle caratteristiche crisi di panico della Borsa.
Il 14 ottobre, tutti i comparti erano scesi notevolmente al di sotto 
della quota al 5 agosto, coU la sola eccezione di quello elettrico che era 
quasi sulla medesima posizione e, in minor misura, del comparto delle 
società finanziarie e assicuratrici, il cui andamento è stato, nell’insieme, 
più moderato lungo tutto il periodo. Quanto alle singole società, però, pa­
recchie conservavano ancora degli aumenti di quotazione, e fra esse non 
mancavano neppure società tessili e manifatturiere; numerose le società 
elettriche, con progressi, peraltro, assai limitati.
Anziché riportare gli indici, riteniamo di più viva evidenza notare 
le quotazioni di alcune delle più importanti società dei vari comparti.
S agosto 23 agosto 3 ottobre 14 ottobre
La Centrale . . . . 9.9x0 IO.03O 10.798 9 -75 0
RAS ......................... 8.150 8 .3 3 0 (*) 8.030 7 -350
Snia ......................... 1.770 i -774 1.940 1.660
C a t i n i ........................ 3-231 3 -438 3 -499 2.970
Fiat . . . . . 1-753 1.805 i .8 35 (**) 1-545
E d i s o n ......................... 2.965 3 -025 3 -132 2.848
S A D E ......................... 1.291 1.304 1.421 1-305
P i r e l l i ......................... 3 -408 3 -438 3.620 3.190
(*) Massima quotazione del periodo.
(**) 28-29 settembre, massima quotazione del periodo.
N.B. - A parte le quotazioni di cui alle due note, le quotazioni massime si sono 
verificate il 3 ottobre.
Il 5 agosto il numero dei titoli azionari trattati alla Borsa di Milano 
dall’inizio dell’anno ha superato il numero trattato durante tutto il 1954 : 
335,1 milioni contro 334,7. Dalla riapertura del 22 agosto al 14 ottobre so­
no stati trattati altri 93,2 milioni di titoli, in 40 giorni di attività borsisti­
ca (2,32 milioni al giorno).
Non ci vogliamo sottrarre al compito di interpretare l ’andamento del­
la Borsa mentre i fatti si svolgono, pur sapendo che v ’è sempre da racco­
gliere molte spine.
La ragione di fondo dello scrollo dell’ottobre riteniamo vada indivi­
duata nel fatto stesso che un continuo aumento della quota, in assenza di
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sostanziali sviluppi inflazionistici, non può verificarsi senza ledere in mi­
sura crescente l ’allettamento all’acquisto, per l ’intervento di quel giudice 
inesorabile che è il saggio di rendimento, che gradualmente stimola o al­
lontana l ’investitore e, ciò facendo, orienta all’acquisto o alla vendita —  
all’assunzione o alla liquidazione di posizioni —  la speculazione dotata e 
avveduta, cui si accoda purtroppo quella frazionata e papagallesca. La ten­
denza non era più compatibile con una seria valutazione del rendimento. 
Pur sapendo che sono le prospettive di rendimento che vanno considerate, 
e che queste sono indubbiamente, grazie a Dio, molto bene orientate, le 
medie calcolate dalla Banca d’Italia in base agli ultimi dividendi ci sem­
brano ben eloquenti :
R E N D I M E N T O
titoli di Stato obbligazioni azioni
Settembre 1954 . . . . 6,22 7,03 5,69
Aprile 1955 . . . . 6,32 6,88 5,22
Luglio » . . . . 6,38 6,89 4,50
Agosto » . . . . 6,34 6,84 4,22
Settembre » . . . . 6,36 6,88 4,n
Resta da spiegare perché la rottura si sia verificata in quel certo mo­
mento. E  qui le ragioni sono più d’una. Nel campo internazionale il persi­
stere della rottura di W all Street seguita alla malattia di Eisenhower, che 
denuncia preoccupazioni di ampia portata, e le incerte prospettive in cui 
sta per iniziarsi il nuovo Convegno di Ginevra fra le Grandi Potenze, non­
ché il ritorno alla austerity in Gran Bretagna e la sosta sul cammino della 
convertibilità monetaria, col diffondersi e l ’accentuarsi dei correttivi anti- 
inflazionistici (l’era keynesiana è ben finita); nel campo interno i deludenti 
sviluppi (non-sviluppi) della politica petrolifera —  sintomo di orientamen­
ti di carattere più generale —  e, con tutta probabilità, qualche intervento 
(anche non diretto) estraneo agli ambienti borsistici, inteso a porre un fre­
no all’ascesa, che ha indotto alle prime mosse, incontrando sul piano tecni­
co un certo eccesso di posizioni da sistemare. I primi, avveduti realizzi dei 
benefici di quota si sono potuti verificare con calma; poi la precaria im­
palcatura ha ceduto.
Per lo scrivente la « brillante » ripresa della Borsa dopo le ferie di 
agosto non era giustificata; un « assestamento » delle basi di fine luglio 
avrebbe avuto ben altra consistenza, e questa persuasione ci aveva indotto, 
nella precedente rassegna, a sottolineare la tendenza riflessiva di fine lu­
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glio. Non è forse fuori luogo vedere, per i loro riflessi sulle prospettive 
di rendimento, nella distensione internazionale e nei provvedimenti valu­
tari di fine luglio, con le suggestioni di ravvicinata convertibilità, la ra­
gione di fondo più consistente della persistente euforia e nelle attuali per­
plessità la ragione della successiva caduta. L ’abbondante liquidità del 
mercato ha fornito il sostegno finanziario.
Necessita però un chiarimento. Abbiamo accennato all’assenza di svi­
luppi inflazionistici e ai correttivi antiinflazionistici; due volte cioè ab­
biamo sentito il bisogno di richiamare il motivo « inflazione ». Per stare 
a noi, in Italia non è in atto un appariscente processo inflazionistico. Ma 
come « sente » il mercato? come reagisce ai continui gravami fiscali, al 
graduale aumento dei fitti, alla « politica della spesa » pubblica? e alle 
tendenze inflazionistiche su piano mondiale? Quando si formano le schiere 
degli acquirenti di titoli azionari, che non hanno preferenza per l ’uno o 
l ’altro titolo, la reazione è manifesta e le quotazioni cominciano a cedere 
a sollecitazioni malsane; e dopo le ferie questo è avvenuto. Ciò significa 
che la Borsa si è messa in punta dei piedi, ed è bastata una spinta per farla 
ruzzolare, e che il gioco può ricominciare a breve scadenza, e ricomincerà, 
fintantoché sollecitazioni inflazionistiche (cui è estraneo l ’istituto di emis­
sione) si sovrapporranno agli sviluppi positivi di una economia in fase 
di notevole espansione quale appare quest’anno, finora, i ’economia ita­
liana, e ai conseguenti, graduali progressi delle quotazioni azionarie.
A rdow
Milano, ottobre.
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THE ROVAI, ECONOMIC SOCIETY (Ed.) —  Jerem y B en th a m  econ om ie  
■ writings. Criticai edition based on his printed works and unprinted 
manuscripts - by W. Stark. Volume three, London, George Alien and 
Unwin, 1954, 8°, pp. 600, 45 s. net.
E ’ il terzo ed ultimo volume curato dallo Stark. Dei primi due, e del 
disegno generale dell’opera, abbiamo reso ampio conto nella R iv is ta  Ita liana  
di S c ie n z e  C o m m e rcia li, n. 3-4, 1953 dove abbiamo anche anticipato in gran 
parte il contenuto del presente volume. Il giudizio che ci era parso di poter 
esprimere —  che il terzo volume poco avrebbe aggiunto a quanto i primi 
due già ci avevano appreso —  va in parte modificato, nel senso che effettiva­
mente T h e  true A la rm  e T h e  In s titu te  o f P o litica i E co n o m y  —  che costi­
tuiscono la gran parte del volume —  consentono un esame più organi­
co e meditato delle impostazioni e concezioni economiche cui il Bentham 
era pervenuto all’inizio del 1800. Purtroppo, quanto a T h e  true A la rm , con­
trariamente a quanto lo Stark aveva lasciato sperare nella In tro d u ctio n  al 
voi. i°, nulla è stato trovato dei manoscritti originali, che —  pare —  an­
darono perduti nel 1810 quando Dumont li sottopose al Mili e al Ricardo; 
pertanto lo Stark ha dovuto fare affidamento unicamente sul manoscritto della 
traduzione effettuata dal Dumont per la divisata edizione francese (poiché 
il Bentham aveva deciso, risulta implicitamente dai fatti, di pubblicare il 
testo in francese, lasciando come in altri casi, al Dumont, il compito di 
limare, ritoccare, ecc. oltreché di tradurre liberamente). [Su questo punto 
dello smarrimento però vengono da fare alcune osservazioni : non è pensabile 
che a Ricardo sia stato sottoposto e il testo originale inglese e an'che la tra­
duzione francese; Ricardo, d’altro lato, ha annotato la traduzione e non il 
manoscritto originale del Bentham (voi. 30 delle W o rks  edite dallo Sraffa), 
manoscritto originale che avrebbe con tutta probabilità avuta la preferenza 
nella scelta fra i due; lo smarrimento si sarebbe verificato mentre i mano­
scritti originali del B. venivano restituiti al Dumont (l’annotazione di questi, 
che documenterebbe il fatto, si riferisce ai ren v o is  : ules ren v o is so n t perdusn : 
cfr. In tr o d u c tio n , pag. 17, 2° cpv). Come si possono conciliare e interpretane 
questi fatti? Si aggiunga che, nella corrispondenza di Ricardo (che ci è 
rimasta), non v ’è alcun cenno alla perdita dei manoscritti: bisognerebbe
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pensare che gli stessi siano stati inviati a Ricardo dopo  che questi aveva già 
esaminata e annotata la traduzione, ma per qual motivo tale inoltro, se il 
giudizio di Ri cardo e (soprattutto) del Mill era stato negativo? Sembra inol­
tre abbastanza logico pensare che il Dumont abbia sottoposto solo la sua 
traduzione, in quanto egli doveva ritenere che essa costituisse tutto quanto 
fosse fattibile con il testo originale, e quindi preferibile a questo. L e s  ren vois  
non potrebbero concernere la restituzione dei manoscritti originali, dal Du­
mont al Bentham stesso? Ciò scriviamo non per la mera ricostruzione, del 
fatto, ma ai fini della ricerca].
Lo Stark ha ritradotto tutto il testo in inglese, con la terminologia e il 
periodare abituali al Bentham, dopo aver riconsiderato ab im is le parti 2 e 3 
della traduzione, averne enuncleata una Appendice conforme agli intendi­
menti del Bentham, ed omettendo brani che non trovavano sistemazione. 
La sostanza del testo originale, se non alterata, era stata per lo meno molto 
maltrattata dal Dumont, che, con sue annotazioni, confessava di capirne 
ben poco (In tro d u ctio n , pag. 16); e bisogna rammaricarsene vivamente, per­
chè T h e  true A la rm  costituiva a nostro avviso il testo più riuscito del Ben­
tham. In particolare la tesi che attribuiva il deprezzamento monetario al­
l ’azione delle cou n try  ban ks anziché all’azione diretta della B a n k  o f E n g la n d
_ tesi che non poteva certo essere lodata da Ricardo conteneva un
aspetto della verità che il Bentham aveva intelligentemente individuato, 
anche se non poteva darne una spiegazione esauriente (come doveva succe­
dere al Malthus per la domanda effettiva). Notevole è pure l ’analisi sugli 
effetti degli aumenti di emissione a seconda delle circostanze e modalità 
in cui questi si verificano, analisi che costituiva un pregevole tentativo di 
interpretazione degli svolgimenti dinamici e che comunque allargava e ani­
mava di molta vita l ’essenziale ma alquanto arido campo della teoria quan­
titativa.
Con T h e  In s titu te  o f P o litica i E co n o m y  il Bentham ha inteso per la 
prima e ultima volta di scrivere unicamente per fare della scienza e non per 
condurre battaglie sull’una o sull’altra questione di politica economica di 
quegli anni perturbati. Ma non era suo mestiere fare della scienza pura, 
scrivere solo con intendimenti conoscitivi. E infatti, giunto a questo punto 
del suo cammino nel campo economico, egli ha deposto la penna per non 
più riprenderla. Nè, a quanto pare, si è più curato di quanto avesse fatto in 
questo campo, al quale non lo ha più attratto neppure la dimestichezza col 
Mill e col Ricardo, col quale e del quale, a quanto risulta, commentava e’ 
criticava con noncurante distacco mentale le teorie.
Questo volume contiene ancora alcuni testi minori e per ultimo una 
seconda raccolta di passi, estratti dai vari testi, già editi o finora inediti. 
La prima raccolta aveva iniziato il voi. x° (T h e  p h ilo so p h y  of econom ie  
S cien ce), questa chiude il voi. 30 ed è stata intitolata T h e  P sy ch o lo g y  of  
E co n o m ie  M a n  (che, peraltro, vorrebbe esprimere senz'altro th è p sy ch o lo g y
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of m an). Probabilmente saranno, queste due raccolte, le sole pagine che tro­
veranno molti e attenti lettori e confidiamo non manchi chi le prenderà a 
base di un meditato saggio sul contributo fondamentale dato dal pensiero 
del Bentham alla scienza economica, e su quanto di esso può venir utilizzato 
ancora oggi. Intanto sarà visto con immediato interesse come non lungo sia il 
cammino che conduce dal Bentham al Gossen, cioè dall’uno all’altro di due 
economisti rimasti ignorati ai loro contemporanei.
Lo Starle ci ha fornito da ultimo una analisi completa delle fonti da cui 
ha ricavato i testi pubblicati nei tre volumi, e una esposizione dettagliata, 
con pubblicazione di molti brevi brani inediti, del contenuto di tutti i ma­
noscritti del Bentham, da lui reperiti, con precisa indicazione del colloca­
mento.
Questa fatica dello Stark, condotta così meritoriamente in porto, solleva 
un interrogativo : fino a che punto gli altri testi del Bentham, non di eco­
nomia, sono fedeli a quanto egli scrisse e a quanto intese affermare? e quanto 
di essi è rimasto manoscritto, nel marasma delle sue carte? Non è possibile 
fare qualcosa per completare il lavoro dello Stark anche da questo lato?
adet
MORF O. —  D as V erh ä ltn is  v o n  W irtsch a ftsth eo rie  u n d  W irtsch a ftsg es­
c h ic h te  bei K a r l M a rx . Bern, A. Francke AG. Verlag, 1951, 8°, pp. 134.
CAREW HUNT R. N. —  M a rxism  : past and p resen t. London, Geoffrey
Bles, 1954, 8°, pp. 180.
Esistono indubbiamente nelle scienze sociali delle teorie e delle dottrine 
che più di altre originano attorno ad esse una « letteratura » che può essere 
di volta inj volta critica od apologetica. E ’ interessante notare che questa 
letteratura può sorgere sia attorno a teorie di carattere prevalentemente 
tecnico-scientifico (nella scienza economica che qui ci interessa, è il caso 
di Keynes), sia attorno a dottrine la cui natura è più generale ed esce dal 
campo propriamente scientifico, per comprendere molti altri aspetti, tra i 
quali primeggiano quello storico-filosofico e quello politico-sociale. Quanto 
abbiamo detto si adatta a parer nostro, particolarmente bene alla dottrina 
marxista ed al marxismo in generale, che per molti è diventato il « vade 
retro Satana », mentre per altri è il credo rivoluzionario, la guida nella lotta 
per la libertà e la giustizia. Il sorgere insomma di una di queste « lettera* 
ture », è indipendente molte volte dal valore scientifico di una teoria o di una 
dottrina. Diceva J. M. Keynes (del quale per altro è stato autorevolmente 
detto che la sua « social philosophy » fa parte ormai del patrimonio ideale 
del nostro tempo, e che il suo insegnamento eserciterà ancora una grande 
influenza sulle generazioni future), nel suo « The end of thè Laissez faire »,
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che per il Dogmenhistoriker resterà sempre un curioso fenomeno .il fatto 
che una dottrina così illogica e così « dull » (la cui traduzione più oppor­
tuna ci pare « noiosa ») abbia potuto esercitare una influenza così grande 
sulla mente degli uomini, da contribuire così decisamente alla determinazione 
del corso degli eventi umani. Se tutto ciò è vero, si giustifica anche il fatto 
che in un campo così vasto come la dottrina marxista si possa lavorare in 
molteplici direzioni, indirizzandosi all’esame di questioni generali o parti­
colari, di problemi di carattere teoretico metodologico o di ordine storico 
pratico.
Il primo dei due libri è appunto un’opera metodologica di difficile com­
prensione ma molto interessante. In quattro stringati capitoli l ’a. riesce a 
porre il problema, a compiere una esegesi serrata del pensiero marxista, per 
porre in luce in quali rapporti si trovino la teoria economica e la storia eco­
nomica in Marx. E ’ noto che questo problema è stato il cavallo da torneo 
della scienza economica tedesca, e che proprio sulla base degli scarsi risul­
tati raggiunti, alla fine Eucken è arrivato a dire che il sorgere delle discus­
sioni metodologiche è sempre un segno di malattia per tutte le scienze. 
L ’a. non condivide questa opinione e ritiene che sia di capitale importanza 
chiarire il suddetto problema. (Riecheggia in questa preoccupazione il pen­
siero di Edgar Salin, che dirige la collana alla quale il libro appartiene). 
L ’a. cerca perciò di compiere questa opera di chiarificazione nei confronti 
del pensiero marxista. Qual’è la conclusione tirata dall’autore? L ’opera di 
Marx non può essere compresa se la si considera sotto l ’influenza dei classici 
per certi problemi, sotto l ’influenza di certi altri per altri problemi ancora, 
ecc. Nella costruzione di una nuova teoria economica, dice l ’autore che Marx :
« ... : die progressive Tradition zusammenfassend, führt (er) eine neue Qualität 
ueber. ». Non è sufficiente dire che la storia economica non può fare a meno 
della teoria economica e viceversa; occorre mostrare effettivamente come esse 
debbano vicendevolmente strutturarsi. Al di sopra del Methodenstreit e delle 
sue degenerazioni, Marx ha determinato esattamente, secondo l ’a., il rapporto 
tra di esse. Può questa opinione essere condivisa? Forse; comunque le ra­
gioni ed i fini che ci porterebbero a condividere la tesi dell’a. sarebbero dif­
ferenti ed anche contrastanti. Da ricordare in particolare le belle pagine de­
dicate all’esame critico delle soluzioni prospettate da Erich Rothacker e da 
Othmar Spann.
Il secondo libro rivela subito, qualora lo si confronti col primo, una dif­
ferente natura, che è a parer nostro riconducibile naturalmente alla perso­
nalità dell’a., ma anche al « milieu » culturale diverso. Se la cultura tedesca 
sa darci opere di alto valore speculativo, con gli annessi pencoli pero, la 
cultura anglosassone sa darci questi buoni libri, in cui il fine teoretico e 
l ’applicazione pratica procedono felicemente di pari passo. L ’a., con autorità 
in materia, compie una robusta analisi dell’evoluzione del pensiero marxista 
da Marx a Lenin ed a Stalin, accompagnata da una obiettiva trattazione
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dei suoi risultati pratici, fin troppo noti per essere qui ricordati. Di que­
sto libro, oltre la serietà e la mano felice che l ’a. mostra nel raccordare 
situazioni, eventi ed idee, merita di essere ricordata la chiara ed organi­
ca disposizione della materia. Dopo i primi quattro capitoli di carattere 
generale, l ’a. entra nel vivo dei problemi che si snodano organicamente 
davanti a noi. Dalla produzione alla lotta di classe, al capitolo interes­
santissimo dedicato alla substruttura ed alla superstruttura, allo Stato, al­
la società del futuro, alla dittatura del proletariato, l ’a. procede con si­
curezza e precisione. A qualcuno il libro potrà sembrare polemico, ma così 
non è. Non è infatti polemica ma serena precisazione di verità, per molti 
amare se vogliamo, ma pur sempre verità. I,e masse, qualunque sia la fede 
da esse professata, non vogliono che si distruggano i loro miti, e la storia 
ci insegna quanto violenta possa essere la loro reazione. E ’ per questo che 
si deve provare una grande soddisfazione quando si scopre che c’è ancora 
chi sa scrivere libri come questo.
D avide C a n ta r e lli
HAW TREY R. G. —  Cross Purposes in wage policy. London, Longmans, 1955, 32°, 
pp. X-148, 7/6 net.
Ecco un tema fondamentale per il funzionamento degli attuali sistemi economici 
e per le direttive della politica economica. L ’a. lo svolge dall’angolo visuale britannico, 
ma ciò nulla toglie alla validità generale degli argomenti, tocca solo le applicazioni 
immediate e la prospettiva in cui vengono inquadrati, a Una struttura salariale di con­
correnza sarebbe una soluzione della politica salariale se non ci fossero altre branche 
di politica economica nella quale sono implicite delle assunzioni concernenti il livello 
salariale. La politica dei prezzi, della occupazione, del cambio estero, fiscale e degli 
investimenti si ripercuote sulla politica salariale e sotto a tutto ciò si trovano ancora 
due fondamentali problemi, la politica monetaria e l ’attitudine della politica economica 
nei riguardi del profitto e dei percettori di esso. La politica monetaria tocca tutta la 
vita economica di un paese... » e « ...una economia capitalistica poggia sul profitto », 
mentre « il preservam elo di un appropriato equilibrio fra salari e profitto è alla base 
del capitalismo ».
Su questo tema l ’a. snoda il suo perspicuo discorso che emerge dal fondo dei pro­
blemi per illuminarne gli aspetti centrali. « Quando l’inflazione è all’opera, molto si 
parla della ’spirale’ salari-prezzi. Ma nè sono i prezzi che spingono all’in su i salari, 
nè i salari che spingono all’in su i prezzi. E ’ la politica monetaria di crescente emis­
sione che spinge all’in su entrambi ». « Un livello di prezzi crescente non può essere 
fermato come un reggimento al comando [mediante regolamenti salariali]... Occorre 
un’azione nel campo creditizio, per prevenire un’ulteriore espansione monetaria ». 
« Politica monetaria e politica salariale sono interdipendenti : data l ’una, l ’altra deve 
adattarsi ad essa ». « Un mutamento nel livello salariale comporta un mutamento nel­
l’intera struttura salariale ». « Un salario-base [cui ancorare la politica monetaria] non
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è facilmente definibile » [questo argomento è sulla linea smithiana sempre presente 
nell’a.]. «Un indice del costo della vita può essere essenziale se la politica adottata 
tende alla stabilizzazione dei salari reali. Ma non può essere usato per adattare un 
livello salariale di concorrenza a mutamenti nel valore dell’unità monetaria ». « La più 
fondamentale obbiezione contro lo stabilimento di una autorità predisposta a ll’adatta­
mento della struttura salariale alla politica monetaria sta nel fatto che non esiste u n a  
politica monetaria... sarebbe peraltro egualmente vero dire che ci sono parecchie poli­
tiche monetarie irreconciliabili ». Comunque « l ’effettivo ostacolo per una politica di 
stabilizzazione monetaria sta nella mancanza di una decisa volontà in tal senso delle 
autorità responsabili » (I).
Quelli ora accennati sono alcuni dei concetti basilari sui quali l ’a. svolge le sue 
trame, che si susseguono per gran parte del testo e che hanno la virtù di un’estrema 
semplicità formale.
a d e t
POLI O. —  imposta sulle società. Nella collana « Il diritto tributario », serie I, voi. XVII,
Padova, Cedam, 1955, 8°, pp. VIII-175, L- 1100.
Per molte leggi tributarie si verifica uno strano destino : alla loro grande, o addi­
rittura enorme, importanza « pratica » si accompagna sovente un silenzio —  quasi 
ostentato —  della dottrina. Capita che in ponderosi ed autorevolissimi trattati, per 
esempio sulle società, i riflessi fiscali vengano ignorati; si che talvolta anche il « giu­
ridico » è costretto, per avere qualche lume, a ricorrere ad opere non giuridiche in 
materia. Questo disprezzo (perchè proprio di disprezzo si tratta, o di qualcosa di molto 
simile) di molti commercialisti o civilisti per gli aspetti tributari dei diversi istituti non 
è, evidentemente, commendevole : perchè se tali aspetti raramente giovano alla costru­
zione scientifica degli istituti stessi, nondimeno devono essere tenuti costantemente 
presenti da chi concretamente opera nella realtà economico-sociale. E  sapere, ad esem­
pio, che differenze passano fra i vari tipi di società dal punto di vista « commercia­
listico », può non servire a nulla —  almeno per le esigenze della pratica —  se poi una 
qualunque sperduta disposizione fiscale manda all’aria —  sempre nella pratica —  tutte 
le più raffinate elaborazioni teoriche.
E ’ questo un difetto d’impostazione proprio dei nostri studi giuridici, tanto più 
grave in un campo, come quello del diritto commerciale, in cui più viva è, o dovrebbe 
essere, l ’aderenza alla realtà. Difetto d’altronde noto, e già più volte deplorato dagli 
studiosi più illuminati ed aperti : ma valeva la pena di sottolinearlo ancora una volta. 
La legge 6 agosto 1954, n. 603, istitutiva della nuova imposta sulle società — una legge 
che si può a buon diritto' considerare fondamentale — non ha infatti trovato fino ad 
oggi _  e pure molto si è scritto, in quest’anno, sulle società commerciali —  che ben 
pochi esegeti (fra i quali il Travi, di cui segnaliamo l’articolo comparso nel primo 
fascicolo dell’annata 1955 di questa Rivista). Nella più parte delle riviste specializzate 
vanamente si cercherebbe un commento qualsiasi.
Questo lungo preambolo spiega già perchè si ritenga in ogni caso molto utile il 
volume in esame, il quale, in attesa dell’elaborazione dottrinale e giurisprudenziale 
sulla recente legge che le esigenze della pratica imporranno, può già costituire una
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proficua base per gli studi futuri, e comunque svolge egregiamente la funzione di 
« presentare » la nuova imposta. Lo studio di questa si inizia con una parte generale, 
di carattere introduttivo all’esegesi vera e propria, la quale si articola in tre parti, 
rispettivamente dedicate all’imposta sulle società, a quella sulle obbligazioni, ed alle 
modificazioni apportate dalla nuova legge in materia di imposte indirette sugli affari.
Segue un’appendice con le relazioni di maggioranza e di minoranza al Senato e il 
parere della commissione indùstria e commercio, il testo della legge e alcune circolari 
di uffici ministeriali.
I. U. B.
CAPLOW T. — The sociology o f  work- Minneapolis, University of Minnesota Press,
1954, 8°, pp. VIII-330, dollari 5.
Anche in Italia si è acceso l ’interesse per gli studi di sociologia occupazionale. 
L ’Istituto per gli studi di economia ha da tempo intrapreso un’accurata analisi sul 
ricambio del lavoro, e ne ha già fatto oggetto di pubblicazione (« Mondo economico », 
7 luglio 1954), costituendo pure un apposito gruppo di lavoro per la Commissione par­
lamentare d’inchiesta sulla disoccupazione (voi. I, tomo I degli « Atti »). Il Pagani A. 
ha pure condotto una ricerca sulla mobilità verticale ed orizzontale, nel corso della nota 
indagine sulla comunità di Grassano (« Tecnica ed organizzazione », maggio-giugno 
1955).
Questi ed altri studi sull’argomento, per la loro specialità consentono peraltro un 
approfondimento del problema per certo maggiore di quello che sia possibile da analisi 
ad ampio raggio, quale quella in recensione, che, pretendendo di abbracciare tutto un 
complesso scibile, finiscono necessariamente per rimanere nel generico e nell’espositivo, 
senza aggiungere nulla alla teoretica del lavoro. Perciò anche il ragionamento rischia 
di mancare di concretezza logica, come si può ad esempio vedere da deduzioni di questo 
tipo, che riproduciamo nella lingua originale, per evitare gli equivoci della traduzione : 
« In all societies, the family system and the occupational system are closely related. 
The family prepares the individual for work and it is the immediate beneficiary of 
his labor. The working group is often coincident with the family circle and even where 
it is not, the work required by housekeeping engages a large part of the population. 
Yet occupational institutions are not identical with family institutions even among 
primitive people, and in urbanized, secular, middleclass colture of today, the values 
of the two systems are often in sharp conflict. » (pag. 248).
L ’accorto lettore così non si lascerà trarre in inganno dall’ampia bibliografia nè 
dall’elencazione di oltre duecentocinquanta professioni e mestieri considerati nell’opera 
(ma, a pag. 21, è detto che nei soli Stati Uniti questi, secondo il Census Bureau, am­
montano a circa 25.000).
L eone Diena
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